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Op 1 januari 2017 was de 
tiende verjaardag van de Wet 
op het fi nancieel toezicht. In 
de afgelopen jaren is er veel 
regelgeving voor de fi nan-
ciële sector bijgekomen, als 
onderdeel van de Wet op 
het fi nancieel toezicht en 
via Europese verordeningen. 
De impact van de fi nanciële 
toezichtswetgeving is niet 
beperkt tot de fi nanciële sector. Er zijn raakvlakken 
met andere wetten. Een belangrijk terrein waar de 
fi nanciële toezichtswetgeving zich laat gelden is het 
vennootschapsrecht. In de rede staat de aandeel-
houder in de fi nanciële sector centraal. Hoe wor-
den de rechten en de positie van de aandeelhouder 
beïnvloed door de fi nanciële toezichtswetgeving? 
De (grotendeels) Europese herkomst van de fi nan-
ciële toezichtswetgeving en de publieke belangen 
die hiermee worden nagestreefd lijken een ontwik-
keling in te houden naar een (meer) Europees ven-
nootschapsrechtstatuut voor banken. De omvang 
en complexiteit van de fi nanciële toezichtswetge-
ving leiden tot vragen over toegankelijkheid en 
toekomstbestendigheid van deze wetgeving. In de 
rede wordt een verband gelegd tussen deze vragen 
en de doorwerking van het fi nancieel toezichtrecht 
in het vennootschapsrecht.
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LIJST VAN AFKORTINGEN
AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive,  
 Richtlijn 2011/61/EU
AFM  Autoriteit Financiële Markten
BprWft Besluit prudentiële regels Wft
BRRD Banking Recovery and Resolution Directive, Richt- 
 lijn 2014/59/EU
BW  Burgerlijk Wetboek
CBb  College van Beroep voor het bedrijfsleven
CRD IV Capital Requirements Directive, Richtlijn 2013/36/ 
 EU
CRR  Capital Requirements Regulation, Verordening  
 (EU) nr. 575/2013
DNB  De Nederlandsche Bank
EBA  Europese Bankautoriteit / European Banking 
  Authority
ECB   Europese Centrale Bank / European Central Bank
EGI  Elektronischgeldinstelling
EIOPA Europese Autoriteit voor verzekeringen en bedrijfs- 
 pensioenen / European Insurance and Occupatio- 
 nal Pensions Authority
EMIR European Market Infrastructure Regulation, 
  Verordening (EU) nr. 648/2012 betreffende otc-
  derivaten, centrale tegenpartijen en transactie-
  registers.
ESMA Europese Autoriteit voor effecten en markten / 
  European Securities and Markets Authority
EU  Europese Unie
L2 Verordening Solvency II Gedelegeerde Verordening (EU) nr. 2015/35
MAR  Market Abuse Regulation, Verordening (EU) nr.  
 596/2014
MiFID II Markets in Financial Instruments Directive II,   
 Richtlijn 2014/65/EU
MREL Minimum required eligible liabilities
OTC  Over The Counter
ORSA  Own Risk and Solvency Assessment
Prospectusrichtlijn Richtlijn 2003/71/EG
Rbb  Regeling beheerst beloningsbeleid Wft 2014
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Richtlijn financiële conglomeraten Financial Conglomerates Directive /    
 Richtlijn 2002/87/EG
Solvency II   Richtlijn 2008/138/EG
SREP    Supervisory Review & Evaluation Process
SRM    Single Resolution Mechanism
SRMVo   SRM Verordening, Verordening (EU) nr. 806/2014
SSM    Single Supervisory Mechanism
SSMVo   SSM Verordening, Verordening (EU) nr. 1024/2013
SSM-kaderVo   Verordening (EU) nr. 468/2014
TLAC   Total loss absorbing capacity
UCITS richtlijn     Undertakings for Collective Investment in 
       Tranferable Securities Diretive, Richtlijn 2009/65/ 
       EG, zoals gewijzigd door Richtlijn 2014/91/EG
VWEU      Verdrag inzake de werking van de Europese Unie
Wft       Wet op het financieel toezicht
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Mijnheer de rector magnificus,
Geachte toehoorders,
1.  inleiding en afbakening
De titel geeft aan dat het in deze rede gaat om twee te onderscheiden rechtsgebieden, 
het financieel toezichtrecht en het vennootschapsrecht, en dat het financieel toezicht-
recht de neiging vertoont om zich te begeven op het terrein van het vennootschaps-
recht. 
Met ‘vennootschapsrecht’ doel ik op de hoofdzakelijk in Boek 2 BW opgenomen 
regels over de structuur en inrichting van (Nederlandse) kapitaalvennootschappen.1 
Het vennootschapsrecht is onderdeel van het privaatrecht. Met ‘financieel toezicht-
recht’ doel ik op de regels die de financiële markten en de spelers daarop reguleren. Het 
financieel toezichtrecht is publiekrecht. Het aanduiden van het financieel toezichtrecht 
naar zijn herkomst kan niet door slechts te verwijzen naar de bij of krachtens de Wet op 
het financieel toezicht geldende regels. Een groot deel van het financieel toezichtrecht 
is tegenwoordig opgenomen in rechtstreeks werkende Europese verordeningen.2 Een 
aanduiding van de spelers en de markten die door het financieel toezichtrecht worden 
gereguleerd biedt wellicht het beste inzicht. Het gaat in het bijzonder om de effecten-
markten,3 de diverse financiële ondernemingen die gereguleerd zijn als speler op de fi-
nanciële markten,4 alsmede de regulering van de infrastructuur van de financiële 
1   Meer in het bijzonder doel ik dan op de regels inzake kapitaal en aandelen en de organen van de 
vennootschap, de algemene vergadering, het bestuur en de raad van commissarissen.
2  Een voorbeeld hiervan is de op 3 juli 2016 van kracht geworden MAR die met ingang van deze 
datum rechtstreeks werkende regels bevat ter voorkoming van marktmisbruik. Andere voor-
beelden zijn de CRR en EMIR.
3   De regulering van de effectenmarkten betreft in het bijzonder de regels (i) voor het aanbieden 
van effecten, (ii) voor een transparante informatievoorziening door uitgevende instellingen, 
(iii) voor het exploiteren of beheren van een gereglementeerde markt, (iv) voor het melden van 
stemmen, kapitaal, zeggenschap en kapitaalbelang in uitgevende instellingen, (v) ter voorko-
ming van marktmisbruik, en (vi) voor het openbaar bod op effecten. Naast de effectenmarkt 
kunnen ook de geldmarkt en kapitaalmarkt worden onderscheiden, die ten minste deels (voor 
zover geld wordt aangetrokken tegen uitgifte van effecten) weer zullen samenvallen met de ef-
fectenmarkt. De effectenmarkt, de geldmarkt en de kapitaalmarkt vormen samen de financiële 
markten.
4   Zoals: beleggingsondernemingen, beleggingsinstellingen en daarbij betrokken beheerders en 
bewaarders, banken, verzekeraars en financiële dienstverleners.
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markten.5 Bij het financieel toezichtrecht hoort naar zijn aard ook de toekenning van 
bevoegdheden op het gebied van toezicht en handhaving aan toezichthouders, zowel op 
nationaal6 als Europees niveau.7 Het onderscheid tussen publiek- en privaatrecht is 
overigens geen scherp onderscheid. Zo bevat de financiële toezichtswetgeving diverse 
voorschriften die (ook) privaatrechtelijk van aard zijn.8 Omgekeerd bevat Boek 2 BW 
ook enkele publiekrechtelijke voorschriften.9
Een voorbeeld van een onderwerp waar de doorwerking van het financieel toe-
zichtrecht in het vennootschapsrecht zich doet gelden is de beursvennootschap, en 
meer in het bijzonder een Nederlandse naamloze vennootschap10 waarvan de aandelen 
zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde markt. Op een dergelijke ven-
5  Hiermee doel ik in het bijzonder op de regulering van rating agencies, afwikkelondernemingen, 
het toezicht op clearing en OTC derivaten, de regels inzake giraal effectenverkeer en de regule-
ring van betaalinstellingen en betaaldiensten. Er is ook nog een aantal onderwerpen dat hier 
dicht tegen aanligt en afhankelijk van de gekozen afbakening ook of deels als onderdeel van 
het financieel toezichtrecht in een wat bredere zin kan worden beschouwd. Bijvoorbeeld: het 
toezicht op trustkantoren en pensioenfondsen, de sanctiewetgeving en de wet- en regelgeving 
ter voorkoming van witwassen en het financieren van terrorisme. Deze onderwerpen blijven in 
deze rede buiten beschouwing.
6  Met name: hoofdstuk 1.2 Wft waarin onder andere de taakstelling van de AFM en DNB zijn 
opgenomen en hoofdstuk 1.4 Wft inzake toezicht en handhaving.
7   Ik verwijs in het bijzonder naar de verordeningen waarbij taken en bevoegdheden zijn toege-
kend aan ESMA (Verordening (EU), nr. 1095/2010), EBA (Verordening (EU), nr. 1093/2010) en 
EIOPA (Verordening (EU), nr. 1094/2010) in het kader van het Europees systeem van financiële 
toezichthouders, alsmede de toekenning van bevoegdheden aan de ECB in het kader van de 
Bankenunie (de SSMVo) en de toekenning van bevoegdheden aan zowel een Europese als aan 
nationale autoriteiten in het kader van afwikkeling (resolutie) van banken (de SRMVo). 
8   Een paar voorbeelden: art. 1:23 Wft over de aantastbaarheid van rechtshandelingen verricht in 
strijd met de Wft, art. 1:75 lid 4 Wft over de aantastbaarheid van overeenkomsten die in strijd 
zijn met een aanwijzing, art. 4:37j lid 5 e.v. en art. 4:45 Wft over het afgescheiden vermogen van 
beleggingsinstellingen en icbe’s, en art. 5:25k lid 1 Wft inzake gelijke behandeling van aandeel-
houders.
9   Bijvoorbeeld: art. 2:101 lid 7 BW en art. 2:156 BW.
10  Met de kanttekening dat de eerste Nederlandse beursnotering voor een besloten vennootschap 
met beperkte aansprakelijkheid inmiddels een feit is: op 23 mei 2016 zijn certificaten van aan-
delen in Fastned BV, een exploitant van snellaadstations voor elektrische auto’s, toegelaten tot 
de handel op de – nieuwe – gereglementeerde markt van Nx’change. Zie Bootsma, Hijink, In ’t 
Veld (2016).   
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nootschap zijn de bepalingen uit Boek 2 BW van toepassing, terwijl het financieel toe-
zichtrecht belangrijke regulering toevoegt, waarmee de BW-bepalingen worden aange-
vuld en in voorkomende gevallen opzij worden gezet.11 Een voorbeeld daarvan is de 
verplichting van de aandeelhouder met een substantiële deelneming van 3 procent of 
meer12 om zijn belang te melden bij de AFM en de mogelijke consequentie van schor-
sing van het stemrecht van de aandeelhouder als de vereiste melding niet heeft plaats-
gevonden.13 Deze regeling voegt iets toe aan de Boek 2 bepalingen (de meldingsplicht) 
en vormt tevens een (potentiële) afwijking van de BW-voorschriften omtrent het stem-
recht van de aandeelhouder.14 
Deze rede gaat over dergelijke cross-overs vanuit de financiële toezichtswetgeving 
naar het vennootschapsrecht, en dan toegespitst op financiële ondernemingen. Finan-
ciële ondernemingen zijn niet alleen ‘gewone’ vennootschappen. Ze hebben tevens, 
vanwege hun activiteiten, te maken met een regulering van publieke belangen via het 
financieel toezichtrecht. Deze regulering heeft een impact op de structuur en inrichting 
van financiële ondernemingen. Het financieel toezichtrecht voegt hier een dimensie 
toe aan het vennootschapsrecht. Het is van groot belang dat vennootschapsrechtjuris-
ten die te maken hebben met de financiële sector zich bewust zijn van deze impact. 
Omgekeerd dient er vanuit het financieel toezichtrecht aandacht te zijn voor een zo 
goed mogelijke aansluiting van het financieel toezichtrecht op het vennootschapsrecht. 
Aan deze samenloop wordt nog een dimensie toegevoegd omdat het financieel toezicht-
recht dat de bancaire- en verzekeringssector reguleert een Europese herkomst heeft en 
het nationale vennootschapsrecht vanuit de publieke belangen die worden nagestreefd 
voor deze sector in feite voor een deel verder harmoniseert.
Ik richt mijn aandacht in het bijzonder op aandeelhouders en financiers die inves-
teren in de financiële sector. Het kan, maar hoeft niet te gaan om het investeren in een 
beursgenoteerde onderneming. Een afbakening hierbij is dat de nadruk ligt op (relatief 
nieuwe) voorschriften uit het financieel toezichtrecht die hun invloed laten gelden op 
het terrein van het meer klassieke vennootschapsrecht. Met het perspectief van de aan-
deelhouder/financier in de financiële sector wil ik aandacht vragen voor de gevolgen die 
de financiële toezichtswetgeving kan hebben voor deze partijen en hoe het financieel 
toezichtrecht doorwerkt in de verhoudingen binnen een Nederlandse vennootschap die 
een financiële onderneming is.
11  Voor een bespreking van de problematiek van de overlappende regels op dit terrein, gekoppeld 
aan de vraag of er een afzonderlijke regulering zou moeten komen voor de beurs-N.V., verwijs 
ik naar De Jong (2014), Bootsma & Hijink (2014) en Raaijmakers & Raaijmakers (2014).
12 Art. 5:33 lid 1 sub f en art. 5:38 Wft.
13 Art. 5:52 lid 4 sub b Wft.
14 Art. 2:117 BW.
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De financiële sector is ruim en er zijn diverse financiële ondernemingen. Ik zal 
met name spreken over banken en verzekeraars,15 financiële ondernemingen bij uit-
stek.16
2.  een bespreking van voorbeelden van doorw erking van het  
 f inancieel toezichtrecht in het vennootschapsrecht
Een uitputtende inventarisatie van de onderwerpen waarop het financieel toezichtrecht 
doorwerkt in het vennootschapsrecht heb ik niet gemaakt. Ik illustreer de doorwerking 
door middel van een aantal voorbeelden waar deze doorwerking zich doet gelden.
2.1 Voorbeeld 1: benoeming en ontslag van bestuurders en commissarissen
Een aanstelling als bestuurder17 of commissaris18 van een bank of verzekeraar,19 vereist 
15   Banken zijn in het bijzonder gereguleerd door de Nederlandse implementatie van CRD IV en 
de zeer omvangrijke CRR. Daarnaast is de rechtstreekse toezichtstaak van de ECB op basis van 
het SSM van groot belang, evenals de Nederlandse implementatie van de BRRD en de werking 
van de SRMVo. Verzekeraars zijn in het bijzonder gereguleerd door Solvency II en de L2 Verorde-
ning Solvency II. Voor verzekeraars is er, anders dan voor banken, nog geen (Europees) systeem 
van herstel en afwikkeling (maar wel een aanzet voor een Nederlands systeem van herstel en 
afwikkeling, verwezen wordt naar het consultatievoorstel voor de Wet herstel en afwikkeling 
verzekeraars en er is inmiddels ook een consultatie voor een mogelijk Europees kader vanuit 
EIOPA, EIOPA-CP-16-009) en daardoor is er bij de bespreking van dit onderwerp verderop wat 
meer aandacht voor de banken dan voor de verzekeraars.
16 Ik laat hiermee een aantal belangrijke categorieën buiten beschouwing, zoals beleggingsonder-
nemingen en (beheerders van) icbe’s en beleggingsinstellingen. Dat is niet omdat er over deze 
groepen niets te zeggen zou zijn op het gebied van doorwerking van de financiële toezichtswet-
geving naar het vennootschapsrecht. Integendeel zelfs, zo zijn er bij (beheerders van) beleg-
gingsinstellingen sedert de implementatie van de AIFMD belangrijke regels op het gebied van 
hun aandeelhouderschap in ondernemingen, zie bijvoorbeeld art. 4:37q e.v. Wft en art. 4:37w-z 
Wft.
17  Hier geldt al een aanvulling op grond van de financiële toezichtswetgeving. Op grond van art. 
3:15 lid 1 Wft moeten een bank en een verzekeraar met zetel in Nederland ten minste twee 
bestuurders (aangeduid als: dagelijks beleidsbepalers, waarover verderop meer) hebben.
18   Ook hier geldt een aanvulling: een bank en een verzekeraar met zetel in Nederland hebben 
een verplichte raad van commissarissen, bestaande uit ten minste drie leden, of een daarmee 
vergelijkbaar orgaan, art. 3:19 lid 1 en lid 2 Wft. Voor het hebben van een one-tier board is een 
ontheffing nodig, art. 3:19 lid 3 Wft. In de praktijk wordt in voorkomende gevallen ook bij an-
dere typen financiële ondernemingen, zoals betaalinstellingen, door de toezichthouder (DNB, 
in dit geval) aangedrongen op het instellen van een raad van commissarissen.
19   Een bijzondere aanvulling op het vennootschapsrecht die alleen voor verzekeraars geldt, is de 
verplichte rechtsvorm, art. 3:20 Wft. Een verzekeraar met zetel in Nederland moet een naam-
loze vennootschap, een onderlinge waarborgmaatschappij, of een Europese vennootschap zijn.
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uiteraard een benoeming door het orgaan dat daartoe bevoegd is. In beginsel20 is dat de 
algemene vergadering. De aandeelhouders bepalen in dat geval wie de bank of verzeke-
raar bestuurt en wie er als commissaris toezicht houdt op het bestuur. Tegelijkertijd 
geldt dat (i) dagelijks beleidsbepalers, (ii) medebeleidsbepalers, (iii) beleidsbepalers en 
(iv) toezichthouders op het beleid en de algemene gang van zaken binnen een bank of 
verzekeraar, eerst door de toezichthouder moeten zijn goedgekeurd.21 De financiële toe-
zichtswetgeving gebruikt een eigen terminologie en knoopt aan bij de personen die het 
dagelijks beleid of het beleid bepalen, of medebepalen, en bij de personen die toezicht 
houden op het beleid en de algemene gang van zaken binnen de onderneming.22 Deze 
begrippen zijn niet gedefinieerd in de toezichtswetgeving. Ze zijn bedoeld als feitelijke 
aanduidingen.23 Onder het begrip ‘dagelijks beleidsbepalers’ vallen in ieder geval de 
statutair bestuurders van de onderneming, maar daarnaast mogelijk ook andere perso-
nen die vanwege functie, feitelijke taakvervulling of gedragingen moeten worden aan-
gemerkt als dagelijks beleidsbepaler. Het begrip medebeleidsbepaler24 is nog iets ruimer 
20 Art. 2:132 en 2:142 BW voor de naamloze vennootschap.
21 Art. 3:8 en 3:9 Wft voor de financiële ondernemingen die primair onder prudentieel toezicht 
van DNB staan, zoals banken en verzekeraars en art. 4:9 en 4:10 Wft voor financiële onder-
nemingen die primair onder gedragstoezicht van de AFM staan. Het stellen van eisen aan de 
kwaliteit van bestuurders en commissarissen is conform de Europese regels die gelden voor 
de diverse sectoren. Zo stelt art. 91 CRD IV eisen aan de corporate governance van een bank, 
waaronder de kwaliteit van het bestuur: de leden van het leidinggevend orgaan staan steeds als 
voldoende betrouwbaar bekend en beschikken over voldoende kennis, vaardigheden en erva-
 ring voor de vervulling van hun taken. De algemene samenstelling van het leidinggevend or-
gaan weerspiegelt een voldoende brede waaier van ervaring. De leden van het leidinggevend 
orgaan voldoen in het bijzonder aan de eisen van de leden 2 tot en met 8, aldus art. 91 CRD IV. 
Zie ook bijvoorbeeld art. 9 lid 1 MiFID II voor vergelijkbare eisen aan beleggingsondernemingen 
en art. 42 Solvency II voor verzekeraars.
22  Zie art. 3:8 lid 1, 3:9 lid 1, 4:9 lid 1 en 4:10 lid 1 Wft. Hierbij past dan meteen de kanttekening 
dat deze terminologie niet consistent wordt gebruikt. In art. 3:8 lid 3 Wft worden namelijk 
de termen ‘bestuur’, ‘bestuurder’ en ook de aanduidingen ‘uitvoerende’ en ‘niet uitvoerende’ 
bestuurders gebruikt.
23 Zie Kamerstukken II 2005/06, 29708, nr. 19, p. 499-500, waarin de opmerking is gemaakt dat 
een dergelijke positie kan worden afgeleid uit statuten, reglementen, (aandeelhouders-) over-
eenkomsten, interne afspraken of uit feitelijke omstandigheden.
24 En heeft door de AFM een nadere invulling gekregen. Zo blijkt uit de invulinstructies van de 
AFM bij het formulier ‘aanmelden en wijzigen (mede)beleidsbepaler’ dat een meerderheids-
aandeelhouder door de AFM wordt gezien als medebeleidsbepaler. De AFM meldt hierover: ‘Per-
sonen die invloed van betekenis kunnen uitoefenen op de dagelijkse leiding van uw onderneming, wor-
den aangemerkt als medebeleidsbepalers. Medebeleidsbepalers zijn daarmee: de personen die meer dan 
50 procent van de aandelen of zeggenschap hebben in uw onderneming [en] de personen die feitelijk 
invloed van betekenis kunnen uitoefenen op de dagelijkse leiding van uw onderneming.’
14 prof.  mr.  kitty w.m.lieverse
dan ‘beleidsbepaler’ of ‘dagelijks beleidsbepaler’.25 Ook het begrip ‘toezichthouder’ is 
feitelijk. In ieder geval vallen de leden van de raad van commissarissen hieronder. De 
Wft-voorschriften houden in dat (dagelijks) beleidsbepalers, medebeleidsbepalers en 
toezichthouders getoetst moeten worden op betrouwbaarheid en dagelijks beleidsbepa-
lers en toezichthouders tevens op geschiktheid. Voor statutaire bestuurders of commis-
sarissen betreft deze toetsing dus zowel hun geschiktheid als betrouwbaarheid. Dit be-
tekent dat de toezichthouder eerst moet hebben vastgesteld dat een 
kandidaat-bestuurder of -commissaris geschikt is voor zijn taak en ook dat de betrouw-
baarheid van de kandidaat buiten twijfel staat. Bij banken en verzekeraars geldt dit ver-
eiste van voorafgaande goedkeuring ook voor het zogenoemde ‘tweede echelon’.26 Hier-
mee wordt gedoeld op personen die een leidinggevende functie vervullen direct onder 
de directie en verantwoordelijk zijn voor personen wier werkzaamheden het risicopro-
fiel van de onderneming wezenlijk kunnen beïnvloeden.27 
De algemene vergadering als orgaan dat tot benoeming bevoegd is kan dus niet 
zonder meer iedere gewenste kandidaat benoemen. Er moet rekening worden gehouden 
met het vereiste goedkeuringsstempel van de toezichthouder.
Een persoon die door de algemene vergadering is benoemd zonder de voorafgaan-
de goedkeuring van de toezichthouder, is geldig benoemd, kan deelnemen aan besluit-
vorming en, als dat aan de orde is, de vennootschap vertegenwoordigen.28 Maar het in 
huis hebben van een niet goedgekeurde bestuurder of commissaris betekent dat de bank 
of verzekeraar een overtreding begaat van de financiële toezichtswetgeving. Dat kan 
leiden tot een boete of een andere sanctie of een maatregel.29 Als de financiële onder-
neming het goed wil doen, zal eerst een toetsingsdossier moeten worden voorgelegd aan 
25 Ik leid deze begrippen af uit art. 3:8 lid 1 Wft waar wordt gesproken over: ‘Het dagelijks beleid 
(…) wordt bepaald’, etc. en art. 3:9 lid 1 Wft dat de volgende aanduiding gebruikt: ‘Het beleid 
wordt bepaald of medebepaald’, etc.
26 Art. 3:8 lid 1, derde zin en art. 3:9 lid 1, derde zin Wft. 
27 Met de kanttekening dat voor personen met een sleutelfunctie in het kader van Solvency II, 
voor zover ze niet reeds onder deze bepaling vallen, een vergelijkbare toetsing geldt via art. 273 
L2 Verordening Solvency II (zie ook art. 13 BprWft) en art. 26.2 BprWft.
28 Art. 1:23 Wft, zie ook onderdeel 3.1.
29 Bijvoorbeeld: een aanwijzing aan de onderneming dat de betreffende persoon dient te vertrek-
ken, zoals aan de orde in Rechtbank Rotterdam 31 juli 2015, ECLI:NL:RBROT:2015:5634, JOR 
2015/267, Ondernemingsrecht 2015/117, m.nt. O.J.D.L. Janssen. Zie voor een uitgebreide bespre-
king van het toetsingsproces en de maatregelen die in dit kader opgelegd kunnen worden, Roth 
(2016) en Roth & Roepnarain (2014).
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de bevoegde toezichthouder en wordt een benoeming pas van kracht als de goedkeuring 
is verkregen.30
In het kader van de geschiktheidstoets voor bestuurders en commissarissen, wordt 
niet alleen naar de ‘vaktechnische’ geschiktheid gekeken. Bij de geschiktheidstoets 
heeft de toezichthouder de ruimte om bijvoorbeeld ook te kijken naar diversiteit binnen 
het bestuur en de raad van commissarissen. De toezichthouder kan aandringen op de 
keuze voor een persoon van een ander geslacht als de toezichthouder meent dat de di-
versiteit binnen het bestuur of de raad van commissarissen met een voorgestelde kan-
didaat onvoldoende geborgd is. Art. 17 lid 1 sub b BprWft31 biedt deze ruimte in de zin 
dat er een ‘evenwichtige’ verdeling van taken en bevoegdheden wordt voorgeschreven. 
Ook de Beleidsregel geschiktheid 201232 die de toezichthouders zichzelf hebben opge-
legd voor de toetsing van geschiktheid biedt een kapstok. De beleidsregel geeft namelijk 
aan dat toetsing van geschiktheid geschiedt met inachtneming van de samenstelling en 
het functioneren van het collectief.33 De Europese bankenwetgeving, voor Nederland 
geïmplementeerd in art. 17c en 17d BprWft, biedt hiervoor overigens een meer specifieke 
basis. Deze wetgeving schrijft voor dat de lidstaten voor significante banken moeten 
voorzien in het instellen van een benoemingscomité.34 Dit benoemingscomité moet 
een streefcijfer vaststellen voor de vertegenwoordiging van het ondervertegenwoordig-
de geslacht in het leidinggevend orgaan en het moet een beleid uitstippelen om het 
aantal vertegenwoordigers van het ondervertegenwoordigde geslacht in het leidingge-
vend orgaan te vergroten en op die manier het streefcijfer te halen. Dit voorschrift op 
basis van de financiële toezichtswetgeving en de uitvoering van de toetsingspraktijk 
door de toezichthouder staan naast de gewone regels zoals het tot 1 januari 2016 gel-
dende streefcijfer van 30 procent.35 
30 Een eerdere benoeming zal dus moeten plaatsvinden onder de opschortende voorwaarde van 
een dergelijke goedkeuring. 
31 Een uitwerking van de regel dat banken en verzekeraars moeten voorzien in een integere en 
beheerste bedrijsvoering, art. 3:17 Wft.
32 Stcrt. 2012, 13546, zoals laatstelijk gewijzigd op 22 juli 2013, Stcrt. 2013, 21342.
33 Art. 1 Beleidsregel geschiktheid 2012.
34 Art. 88 CRD IV. De afbakening tot significante banken verwijst naar een onderscheid binnen 
de populatie van banken op basis van art. 6 lid 4 SSMVo. Eenvoudig gezegd zijn de grote(re) 
banken significant als hier bedoeld.
35 Art. 2:166 (oud) BW. Zie Kamerstukken II, 2015-2016, 34435, voor het nog aanhangige voorstel 
tot het voortzetten van het streefcijfer voor een evenwichtige verdeling van de zetels van het 
bestuur en de raad van commissarissen van grote naamloze en besloten vennootschappen.
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Als een bestuurder of commissaris eenmaal is benoemd, duurt de impact van de 
financiële toezichtswetgeving voort.36 Stel dat een bestuurder na hertoetsing37 door de 
toezichthouder niet langer geschikt wordt geacht om bestuurder te zijn. De benoeming 
blijft dan formeel in stand. Maar als de betreffende persoon niet zelf opstapt of ontsla-
gen wordt kan de toezichthouder informeel aandringen op ontslag, en ook formele 
stappen zetten die leiden tot het vertrek van de betreffende persoon. Bijvoorbeeld door 
aan de financiële onderneming een aanwijzing te geven omtrent de gewenste samen-
stelling van het bestuur of raad van commissarissen, of te wijzen op de mogelijkheid 
van het opleggen van een boete of last onder dwangsom of zelfs het intrekken van de 
vergunning, indien de bestuurder niet aftreedt.38 Het omgekeerde kan zich ook voor-
doen. Stel dat de algemene vergadering een bestuurder of commissaris liever ziet ver-
trekken. Een bank en een verzekeraar moeten steeds minimaal twee bestuurders en drie 
commissarissen hebben. Een bestuurder of commissaris kan eigenlijk niet worden weg-
gestuurd als er niet al een opvolger door de toezichthouder is goedgekeurd. Als een be-
stuurder of commissaris vrij plotseling moet worden ontslagen zonder dat er op dat 
moment al is voorzien in de voorgeschreven bezetting, is er in beginsel sprake van een 
schending van de toezichtswetgeving. De toezichthouder heeft de mogelijkheid om een 
(tijdelijke) ontheffing van deze eisen te verlenen.39
In het verlengde van de impact van de financiële toezichtswetgeving op benoe-
ming en ontslag van een bestuurder of commissaris, ligt het gegeven dat een eenmaal 
benoemde bestuurder een beroepsverbod opgelegd kan krijgen, zodat deze persoon zijn 
functie niet langer kan vervullen. Deze regel is afkomstig uit de Europese bankenwetge-
36 De betrouwbaarheids- en geschiktheidseis zijn naar hun aard doorlopend. Zie overigens los 
hiervan ook art. 28 BRRD en art. 1:75 lid 1, 2 en 3 Wft waarmee is beoogd dat in het kader van 
een vroegtijdige interventie, waarover later meer, de toezichthouder vervanging van het bestuur 
kan eisen.
37 Aanleiding hiertoe kan zich voordoen bij een wijziging van antecedenten. Dat betreft met name 
de betrouwbaarheid, hoewel er ook een weerslag kan zijn op geschiktheid. Bij een gewijzigde sa-
menstelling van het collectief, een wijziging van het takenpakket of een wijziging van bedrijfs-
activiteiten kan er ook een reden zijn om opnieuw naar geschiktheid te kijken.
38 Zie voor een bespreking van de praktijk waar deze formele stappen eigenlijk niet aan de orde 
komen wegens informele sturing en de rechtsbescherming in dit verband: Roth (2016) en Roth 
& Roepnarain (2014).
39 Art. 3:15 lid 3 en 3:19 lid 3 Wft.
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ving, maar inmiddels ook geïntroduceerd voor een aantal andere sectoren.40 Op basis 
hiervan heeft de Nederlandse wetgever aanleiding gezien om de mogelijkheid van het 
opleggen van een beroepsverbod voor de gehele financiële sector in te voeren, via art. 
1:87 Wft. Deze mogelijkheid van het opleggen van een beroepsverbod geldt bij overtre-
ding van voorschriften die beboet kunnen worden met een boete van de derde catego-
rie. Personen die opdracht hebben gegeven of feitelijk leiding hebben gegeven aan een 
dergelijke overtreding, kunnen een beroepsverbod opgelegd krijgen van de toezichthou-
der. Dat beroepsverbod geldt voor ‘bepaalde functies’, zo staat het in de wet, bij een fi-
nanciële onderneming of een marktexploitant. Dat kunnen volgens de memorie van 
toelichting41 ook andere functies zijn dan bestuursfuncties of andere beleidsbepalende 
functies. Een beroepsverbod geldt in beginsel voor maximaal één jaar, met de mogelijk-
heid van een verlenging met ten hoogste één jaar. In geval van herhaalde overtreding 
kan er een beroepsverbod voor onbepaalde tijd worden opgelegd. Een dergelijk verbod 
kan echter alleen betrekking hebben op de functie van beleidsbepaler of medebeleidsbe-
paler.42 Ter geruststelling heeft de wetgever in de memorie van toelichting het volgende 
opgemerkt:43 ‘Daarbij is het overigens uitdrukkelijk niet de bedoeling dat deze bevoegdheid 
ook bij geringe overtredingen kan worden opgelegd. Gezien het ingrijpende karakter van de 
sanctie dient de toezichthouder de ontzegging alleen op te kunnen leggen bij ernstige overtre-
dingen.’
Het beroepsverbod dat is voorzien in de financiële toezichtswetgeving kent een 
veel ruimere opzet dan de mogelijkheden die er sinds 1 juli 2016 zijn op grond van de 
Wet civielrechtelijk bestuursverbod.44 De mogelijkheid van dit verbod geldt alleen voor 
bestuurders en gewezen bestuurders van een failliet verklaarde rechtspersoon die mede-
verantwoordelijkheid dragen, op een wijze zoals voorzien in de regeling, zoals in het 
geval dat de bestuurder persoonlijk aansprakelijk is geoordeeld voor het faillissement. 
40  De mogelijkheid van een beroepsverbod is ingevoerd naar aanleiding van CRD IV. In het kader 
van de implementatie van de UCITS richtlijn is de stap gezet om deze beroepsverbodmogelijk-
heid voor de hele financiële sector in te voeren, onder verwijzing naar de volgende bronnen: 
(i) art. 70, zesde lid, onderdeel d, MiFID II; (ii) art. 63, lid 2, onderdeel d, Verordening (EU) 
nr. 909/2014 (CDS Verordening); (iii) art. 30, lid 2, onderdelen e en f MAR; (iv) art. 111, lid 2, 
onderdeel c, BRRD; en (iv) art. 98, lid 2, onderdeel g, en het gewijzigde art. 99, lid 6, onderdeel 
d, UCITS richtlijn.
41 Kamerstukken II, vergaderjaar 2015–2016, 34322, nr. 3, p. 11.
42 Art. 1:87 lid 3 Wft.
43 Kamerstukken II, vergaderjaar 2015–2016, 34322, nr. 3, p. 11.
44 Art. 106a-106e Faillissementswet. Voor een bespreking hiervan verwijs ik naar Kreileman & 
Bulten (2016).
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In dat geval kan de bestuurder op vordering van de curator of op verzoek van het OM 
door de rechter een bestuursverbod opgelegd krijgen. Dit geldt voor een periode van 
maximaal vijf jaar. 
In de financiële sector gelden tot slot ook eigen cumulatieregels voor het aantal 
bestuursfuncties en commissariaten dat een persoon op zich mag nemen, die afwijken 
van de gewone regels op grond van het vennootschapsrecht.45 
Langs de hier genoemde routes is er dus een significante invloed via de financiële 
toezichtswetgeving op de samenstelling van het bestuur en de raad van commissarissen 
bij banken en verzekeraars. De financiële toezichtswetgeving heeft aldus een impact op 
de personen die bestuurder of commissaris (kunnen) zijn bij een bank of verzekeraar: 
(a) deze personen zijn onderworpen aan een personentoetsing door de toezichthouder; 
(b) er gelden (andere) regels voor het maximum aantal functies dat vervuld kan wor-
den en (c) de financiële toezichtswetgeving voorziet in een eigen beroepsverbod, in aan-
vulling op het civielrechtelijk bestuursverbod. Sinds de totstandkoming van de Banken-
unie in november 2014 speelt hiernaast nog de bijzonderheid dat de ECB de 
bankentoezichthouder is en het laatste woord heeft bij de doorlopende personentoet-
singen voor de Nederlandse significante banken en alle personentoetsingen bij nieuwe 
vergunningverlening.46 
2.2 Voorbeeld 2: de corporate governance 
Het tweede voorbeeld van doorwerking van de financiële toezichtswetgeving in het ven-
nootschapsrecht betreft de eisen die de financiële toezichtswetgeving stelt aan de cor-
porate governance47 van banken en verzekeraars. De inrichting van de bedrijfsvoering 
45  Art. 2:132a, 142a, 242, 252a BW worden opzij gezet in art. 3:8 lid 3 sub b en in art. 4:9b Wft. Deze 
afwijking is gebaseerd op art. 91 CRD IV. Vergelijk ook art. 9 lid 2 MiFID II: bij beleggingsonder-
nemingen is ruimte voor één extra bestuursfunctie, in vergelijking met banken.
46 Zie voor de aanwijzing van de ECB als toezichthouder de SSMVo waarbij aan de Europese Cen-
trale Bank specifieke taken worden opgedragen betreffende het beleid inzake het prudentieel 
toezicht op kredietinstellingen.
47 Voorbeeld 1 kan uiteraard ook worden gezien als een aspect van corporate governance, namelijk 
de kwaliteit van de bestuurders en commissarissen. In dit voorbeeld 2 gaat het met name om de 
inrichting van de bedrijfsvoering en de systemen voor het bewaken van processen en het afleg-
gen van verantwoordelijkheid.
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van een bank moet voldoen aan de eisen die met zoveel woorden worden gesteld in de 
financiële toezichtswetgeving.48 Zo moet een bank beschikken over een organisatieon-
derdeel dat, zo staat het in het BprWft, op onafhankelijke en effectieve wijze de compli-
ance functie uitoefent. Er moet zijn voorzien in een ten minste jaarlijkse rapportage aan 
het bestuur en de raad van commissarissen.49 Er worden in de toezichtswetgeving ook 
eisen gesteld aan de auditfunctie en de risicobeheerfunctie.50 
Binnen de wettelijke grenzen zijn financiële ondernemingen vrij in de inrichting 
van deze en andere functies. De rechtbankuitspraak inzake Delta Lloyd waarbij de be-
slissing op bezwaar van DNB over heenzending van de CFO voorlag, bevestigt dit.51 In 
deze zaak had DNB de onderneming verzocht om de risicobeheerfunctie in te vullen 
door een chief risk officer te benoemen in het bestuur van de verzekeraar. Dat zou stellig 
een invulling hebben opgeleverd die aan de eisen uit de toezichtswetgeving voldoet. Met 
deze inrichting zou ook zijn voorzien in de mogelijkheid van rechtstreekse rapportage 
door de risicobeheerfunctie aan de raad van commissarissen, zoals door de toezichts-
wetgeving wordt vereist. Daarvoor zijn echter ook alternatieven denkbaar en de finan-
ciële onderneming heeft de ruimte om voor een dergelijk alternatief te kiezen.52 De 
Europese toezichtswetgeving biedt in het algemeen de ruimte om rekening te houden 
met de omvang, werkzaamheden en het risicoprofiel van de betreffende onderneming 
en daarmee voor een proportionele inrichting van de governance.53
48 Zie art. 88 CRD IV; de implementatie heeft met name plaatsgevonden via het BprWft, hoofd-
stuk 4. Zie art. 41 Solvency II voor de evenknie-bepaling voor verzekeraars. De toepassing van 
deze voorschriften geldt ongeacht het nationale vennootschapsrecht, aldus overweging (55) bij 
CRD IV: ‘Zij zijn louter functioneel voor het geven van regels gericht op een bepaald resultaat, 
onafhankelijk van het nationale vennootschapsrecht dat in elke lidstaat op een instelling van 
toepassing is.’
49  Art. 21 lid 1 en lid 2 sub d BprWft.
50 Zie art. 17a en 23 e.v. BprWft, voor de invulling van de risicobeheerfunctie deels met verwijzing 
naar de voorschriften op grond van CRD IV, zoals art. 76 lid 5 CRD IV.
51 Rechtbank Rotterdam, 31 juli 2015, ECLI:NL:RBROT:2015:5635, JOR 2015/268, m.nt Voerman.
52 Die ruimte laat echter onverlet dat de door de toezichthouder wenselijk geachte invulling in de 
praktijk richtinggevend kan zijn waarmee de feitelijke impact van het formele kader verder gaat 
dan noodzakelijk zou zijn geweest. De hier genoemde Delta Lloyd casus, gelet op het feitelijk 
vervolg daarvan, ondanks de rechterlijke uitspraak, is daarvan een voorbeeld. Ik verwijs naar 
het persbericht van Delta Lloyd van 3 augustus 2015.
53 Zie bijvoorbeeld art. 41 lid 2 Solvency II: ‘Het governancesysteem is proportioneel aan de aard, 
omvang en complexiteit van de verrichtingen van de verzekerings- of herverzekeringsonderne-
ming.’ 
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Het voorgaande betreft de inrichting van de bedrijfsvoering, maar niet de richting. 
Voor banken bepaalt de Europese wetgeving het volgende:54 ‘De lidstaten zorgen ervoor 
dat het leidinggevend orgaan governanceregelingen opstelt en toezicht houdt op en verant-
woording aflegt voor de uitvoering ervan; deze regelingen garanderen een doeltreffend en pru-
dent bestuur van een instelling en voorzien onder meer in een scheiding van taken in de orga-
nisatie en in de voorkoming van belangenconflicten.’ Dit voorschrift, namelijk dat een 
bank moet zorgen voor regelingen die erop gericht zijn dat sprake is van ‘doeltreffend en 
prudent bestuur van de onderneming’, is terecht gekomen in de Nederlandse regels.55 Op 
de betekenis hiervan kom ik straks nog terug, in onderdeel 3.2.
De corporate governance van banken en verzekeraars wordt verder beïnvloed door 
het feit dat DNB als onderdeel van de geschiktheidstoets de eis stelt dat ten minste 50 
procent van de commissarissen formeel onafhankelijk is.56 Dit beleid van DNB houdt 
een afwijking in van de best practice bepaling uit de Nederlandse Corporate Gover-
nance Code die inhoudt dat alle commissarissen, uitgezonderd maximaal één persoon, 
formeel onafhankelijk zijn.57 Van deze bepaling kan echter volgens het comply or explain 
principe worden afgeweken. Die afwijkingsmogelijkheid geldt niet voor de eis die DNB 
stelt. Bovendien geeft DNB een iets andere invulling aan het begrip formele onafhan-
kelijkheid dan de Code. Onder de Code wordt een persoon die tevens commissaris bij 
een groepsmaatschappij gezien als formeel onafhankelijk. Volgens de invulling van 
DNB kwalificeert echter een persoon die reeds bestuurder of commissaris is bij een 
groepsmaatschappij van een bank of verzekeraar, niet meer als onafhankelijk commis-
saris bij de bank of verzekeraar. Een dergelijke ‘dubbele’ benoeming met behoud van de 
formeel onafhankelijke status wordt door DNB alleen toegestaan als de moederverze-
keraar een verzekeringsholding is die onderworpen is aan aanvullend toezicht dat geldt 
54 Art. 88 lid 1 CRD IV. Zie ook art. 41 lid 1 Solvency II voor een vergelijkbare regel voor de verzeke-
ringssector.
55 Art. 17c lid 1 BprWft.
56 Deze eis wordt gebaseerd op enerzijds de geschiktheidstoets en anderzijds het vereiste van een 
beheerste en integere bedrijfsvoering, art. 3:17 lid 1 Wft, uitgewerkt in art. 17 BprWft, in het bij-
zonder in lid 1 onder a, waar wordt verwezen naar een ‘evenwichtige’ organisatiestructuur. Een 
onafhankelijkheidseis, los van de exacte invulling, past in het reguliere vennootschapsrecht. Ik 
verwijs naar de beschikking van de Ondernemingskamer van 1 juli 2016, JOR 2016/273, m.n.t. 
Verburg.
57 Met de kanttekening dat de Code, inclusief het onderdeel onafhankelijkheid van commissaris-
sen, onderwerp is van een voorstel tot herziening.
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voor verzekeringsgroepen.58 Bij een bank is dit toegestaan als zogenoemd geconsoli-
deerd toezicht op de bank en de holding plaatsvindt.59
Als laatste voorbeeld in deze categorie noem ik het toezicht op de interne bedrijfs-
voering van banken via een systeem van verklaringen van geen bezwaar.60 Dit systeem 
brengt met zich dat een bank geen substantiële overnames kan doen en evenmin kan 
overgaan tot een vennootschappelijke of financiële reorganisatie, tenzij voor deze han-
delingen bij voorbaat een verklaring van geen bezwaar van de toezichthouder is verkre-
gen.61
2.3 Voorbeeld 3: kapitaaleisen in het kader van de gewone bedrijfsvoering
Het derde voorbeeld betreft de doorwerking van de financiële toezichtswetgeving op het 
kapitaal voor banken en verzekeraars. Bij banken en verzekeraars moeten de inrichting 
en omvang van het kapitaal aan zwaarwegende eisen voldoen. Dat betreft zowel het 
minimum eigen vermogen,62 de solvabiliteit63 als, in voorkomende gevallen, de liquidi-
teit.64 Hierover moet worden gerapporteerd aan de toezichthouder door het indienen 
van staten.65 De Europese kapitaaleisen voor banken en verzekeraars zijn rechtsvorm- 
en nationaliteitneutraal.66 
Ter illustratie bespreek ik de beschikkingen van de Ondernemingskamer naar 
aanleiding van het verzoek van een aantal aandeelhouders in Delta Lloyd N.V.67 In deze 
58 Art. 3:282 BW. De status als gemengde verzekeringsholding is onvoldoende omdat dan, volgens 
DNB, een te beperkt groepstoezicht van toepassing is. Het standpunt van DNB is te lezen op de 
website: ‘Onafhankelijk functioneren Raad van Commissarissen: standpunt DNB’, van 15 mei 
2012.
59 Zie de interpretatie ‘Onafhankelijk functioneren Raad van Commissarissen; standpunt DNB’ 
van 15 mei 2012.
60 Zie art. 3:96 Wft.
61 Zie voor een door journalisten gerapporteerde ex ante toepassing van deze regel, nog voordat 
een verzoek om goedkeuring van een mogelijke overname bij de toezichthouder was ingediend, 
in dit geval door ING die bezig was met het onderzoeken van een overname van de Turkse bank 
Demir: FD 12 oktober 2016, ‘ECB doorkruiste overnameplan ING in Turkije’.
62  Art. 3:53 Wft. De invulling van de kapitaaleisen wordt bepaald door de CRR.
63 Art. 3:57 lid 1 Wft.
64  Art. 3:63 Wft.
65 Afdeling 3.3.9 Wft, art. 3:72 Wft.
66 De inhoudelijke, kwantitatieve en kwalitatieve, kapitaaleisen voor banken zijn grotendeels op-
genomen in de CRR die deze eisen oplegt zonder een onderscheid te maken naar type rechts-
persoon of nationaliteit. Hetzelfde geldt onder Solvency II en de daarbij horende gedelegeerde 
verordening, L2 Verordening Solvency II.
67 Beschikking Ondernemingskamer van 14 maart 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:929; en de be-
schikking van de Ondernemingskamer van 12 oktober 2016, ECLI:NL:GHAMS:2016:4056.
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zaak staan de kapitaaleisen voor verzekeraars centraal. De Europese wetgeving voor ver-
zekeraars, Solvency II, eist een ‘in aanmerking komend eigen vermogen’ van ten minste 
100 procent van de voor de verzekeraar berekende Solvency Capital Requirement. Bere-
kend volgens de standaardmethode, bedraagt de Solvency II-ratio van Delta Lloyd eind 
2015 131 procent. Meer derhalve dan de wettelijk vereiste 100 procent. Uit de beschik-
king van de Ondernemingskamer van 14 maart 2016 kan worden afgeleid dat het be-
stuur van Delta Lloyd en ook DNB als de toezichthouder68 niettemin een verhoging van 
de kapitaalratio wenselijk achtten. In dat kader komt Delta Lloyd tot het voornemen 
om een claimemissie uit te schrijven voor een bedrag van (uiteindelijk) 650 miljoen 
euro. Daarmee, en met een voorgenomen verkoop van een belang in Van Lanschot Ban-
kiers, zou Delta Lloyd in staat zijn de kapitaalratio te verhogen naar (ongeveer) de bo-
vengrens van een eerder door Delta Lloyd genoemde target range tussen 140 en 180 
procent. Omdat het bestuur voor een dergelijke emissie geen mandaat heeft, wordt een 
buitengewone algemene vergadering van aandeelhouders uitgeschreven. Hierin wordt 
de aandeelhouders gevraagd om het bestuur aan te wijzen als bevoegd orgaan in het 
kader van de voorgenomen emissie en om het wettelijk voorkeursrecht van de aandeel-
houders in het kader van de emissie te kunnen uitsluiten. De aandeelhouders die zich 
hiertegen verzetten en zich richten tegen besluitvorming door de aandeelhoudersverga-
dering vinden de verhoging van de kapitaalratio waarnaar wordt gestreefd teveel van 
het goede. De Ondernemingskamer laat het aan de algemene vergadering van aandeel-
houders om te beslissen over de emissie. Eén van de aandeelhouders laat zich vooraf-
gaand aan de vergadering alsnog overtuigen door het bestuur dat de voorgenomen 
emissie een goede zaak is. Het verzet tegen het emissiebesluit strandt vervolgens. De 
uitkomst van deze vergadering is dat de algemene vergadering in meerderheid voor de 
emissie stemt. Dit is binnen de feiten zoals kenbaar uit de beschikking van 14 maart 
2016 geen onverwachte uitkomst. In de beschikking van 12 oktober 2016 wordt vervol-
gens het verzoek om een onderzoek te bevelen naar het beleid en de gang van zaken bij 
Delta Lloyd afgewezen.
Van belang vind ik met name dat uit deze beschikkingen blijkt dat sprake is van 
een inhoudelijke discussie, of beter gezegd: onduidelijkheid, over de vraag wat een pas-
sende kapitaalratio is voor Delta Lloyd. Deze discussie speelt zich af vlak voor het inwer-
kingtreden van Solvency II per 1 januari 2016. Uit de uitspraken blijkt dat er in de aan-
loop naar de inwerkingtreding van Solvency II, ondanks de langjarige voorbereiding, 
68 Dit wordt bevestigd door een brief van DNB aan Delta Lloyd die kennelijk als productie is inge-
bracht. Ik verwijs naar r.o. 2.45 en 3.23 van de beschikking van 12 oktober 2016. Hiermee wordt 
een zekere, indirecte (via de onder toezichtstaande instelling) transparantie gegeven van de 
visie van DNB over de kapitaalpositie van Delta Lloyd.
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nog diverse last minute correcties en aanpassingen zijn op de berekeningsmethode. Het 
gaat onder andere om de risicoweging van de hypothekenportefeuille, maar ook om de 
vraag of Delta Lloyd de standaardmethode of een eigen methode toepast.69 Deze cor-
recties leiden tot aanpassingen van de kapitaalratio. Het lijkt hier te gaan om onzeker-
heden over de toepassing van Solvency II. Die onzekerheden worden pas in de loop van 
de tijd opgelost, onder andere door voortschrijdend inzicht van de toezichthouder. Die 
onzekerheden doen af aan de voorspelbaarheid van de kapitaaleisen. De onzekerheden 
voeden daarmee de bezwaren van de aandeelhouders. De aandeelhouders klagen in dit 
verband over de informatievoorziening door het bestuur van Delta Lloyd. Uit de uit-
spraak kan ook worden afgeleid dat er nationale verschillen blijken te zijn. Op dit punt 
kan een vaststelling zijn dat het investeren in de financiële sector niet onnodig onaan-
trekkelijk mag zijn. Voorspelbaarheid van de eisen die de toezichthouder stelt is belang-
rijk. Consistentie met de toepassing in andere landen is ook belangrijk.
Wat zou er in de zaak van Delta Lloyd gebeurd zijn als de algemene vergadering 
uiteindelijk het emissiebesluit niet zou hebben aangenomen? De vennootschap zelf, 
vertegenwoordigd door haar bestuur, is dan niet in staat de zowel door Delta Lloyd als 
de toezichthouder wenselijk geachte emissie en daarop volgende uitgifte van aandelen 
tot stand te brengen. Zou de toezichthouder de druk hebben kunnen opvoeren door een 
aanwijzing te geven? Zolang er geen sprake is van schending van de voorschriften, en in 
dit geval was dit niet aan de orde, en de toezichthouder ook geen tekenen ontwaart van 
een ontwikkeling die het eigen vermogen in gevaar kan brengen, is dat niet mogelijk.70 
In ieder geval zou een aanwijzing niet hebben kunnen strekken tot het nemen van het 
verlangde emissiebesluit door de algemene vergadering. De toezichtswetgeving voorziet 
hier niet in.71
69 Het gaat hier om het verschil tussen toepassing van een standaardmodel, of een intern model, 
met de variant dat ook een partieel intern model kan worden gebruikt voor de berekening van 
de Solvency II-ratio.
70 Zie art. 1:75 lid 1 Wft voor de ‘gewone’ aanwijzing en art. 1:75 lid 2 Wft voor een aanwijzing bij 
het ontwaren van dergelijke ontwikkelingen. 
71 Zie art. 1:75 lid 1 Wft: deze aanwijzingsmogelijkheid betreft de persoon die de overtreding be-
gaat en de aanwijzingsmogelijkheid van lid 2 betreft de financiële onderneming, niet de al-
gemene vergadering als orgaan. Andere (reguliere) mogelijkheden voor de toezichthouder om 
in te grijpen bij banken/verzekeraars zijn de last onder dwangsom, de boete, het geven van een 
waarschuwing, het benoemen van een stille curator en het intrekken van de vergunning. De 
feitelijke druk kan hiermee uiteraard wel oplopen. Voor banken geldt het verstrekkende art. 
3:111a Wft dat in voorbeeld 4 aan de orde komt.
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2.4 Voorbeeld 4: kapitaaleisen in bijzondere omstandigheden
Stel nu dat de verlangde emissie niet slechts wenselijk was, maar zéér wenselijk. Hoe ver 
gaan dan de mogelijkheden van de financiële toezichtswetgeving? In de ‘gewone’ ven-
nootschapsverhoudingen is duidelijk dat een aandeelhouder, tenzij eerder een andere 
afspraak is gemaakt, niet gehouden kan worden om extra kapitaal in te brengen. Wel 
kan er aanleiding zijn om in voorkomende gevallen aan te nemen dat een aandeelhou-
der een versterking van het eigen vermogen door een andere of een nieuwe aandeelhou-
der niet kan blokkeren.72 Hoe pakt dit uit in de financiële sector? Ik verduidelijk hierbij 
dat ik eerst spreek over een situatie dat versterking van de kapitaalpositie weliswaar 
wenselijk is maar nog geenszins noodzakelijk. Straks zal blijken dat met het toenemen 
van de noodzakelijkheid van extra kapitaal of financiering ook de wettelijke mogelijk-
heden en de risico’s voor de aandeelhouder op aantasting van zijn positie toenemen.
Een eerste constatering die ik wil doen, is dat er geen consistent beeld is voor de 
financiële sector. De mogelijkheden variëren, al naar gelang het type financiële onder-
neming dat behoefte heeft aan versterking van zijn kapitaalspositie. Dit verschil wordt 
vrijwel uitsluitend bepaald door de verschillen in de onderliggende Europese wetgeving. 
Voor banken en bepaalde beleggingsondernemingen is er inmiddels een uitgewerkt stel-
sel voor herstel en afwikkeling in de vorm van de implementatie van de BRRD en de 
SRMVo. Voor verzekeraars is er het systeem van Solvency II, in welk kader ten minste 
één keer per jaar een ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) moet worden opge-
steld en bij de toezichthouder ingediend. Deze analyse is bedoeld om inzicht te geven in 
de samenhang tussen strategie, de materiële risico’s die de verzekeraar kunnen bedrei-
gen, en de maatregelen die de verzekeraar kan treffen om risico’s te beheersen. Voor 
verzekeraars is er echter (nog) geen Europees stelsel voor herstel en afwikkeling.73 Er is 
inmiddels wel een Nederlands consultatievoorstel om te komen tot een nationaal sy-
steem van herstel en afwikkeling van verzekeraars, met potentieel ook de nodige impact 
op aandeelhouders.74
72 Zie bijvoorbeeld: Hof Amsterdam 25 april 2002, JOR 2002/128 (Gorilla Park), en Hof Amster-
dam 27 oktober 2015, ECLI:NL:GHAMS:2015:4379, JOR 2016/60.
73 De verzekeringssector kent wel herstelplannen (zie art. 3:135 Wft), maar daarmee wordt ge-
doeld op ingrijpen in een fase waarbij niet meer wordt voldaan aan het solvabiliteitskapitaal-
vereiste. Voor de verzekeringssector geldt ook nog de zogenoemde Interventiewet, art. 3:159a-
3:159ag Wft, die ik verder onbesproken laat.
74 Van den Hurk, Lieverse, De Serière & Busch (2016). Dit voorstel wordt hier verder niet bespro-
ken. Er is inmiddels ook een consultatie door EIOPA uitgeschreven over een Europees kader, 
EIOPA-CP-16-009.
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Voor de verzekeringssector zijn de mogelijkheden in deze fase beperkt. Voor verze-
keraars geldt een bijzondere regel in art. 3:97 Wft. Er mag niet zonder een voorafgaande 
verklaring van geen bezwaar van DNB een vermindering plaatsvinden van het eigen 
vermogen door terugbetaling van kapitaal of het verminderen van reserves en de verze-
keraar mag ook geen dividenduitkering doen zonder een dergelijke verklaring van geen 
bezwaar, indien de verzekeraar ten tijde van de uitkering niet voldoet aan het solvabili-
teitsvereiste of kan worden voorzien dat dit binnen een periode van twaalf maanden het 
geval zal zijn.75 
Voor banken geldt het volgende. Zonder voorafgaande toestemming van de toe-
zichthouder mag geen inkoop en/of intrekking van aandelen plaatsvinden.76 Daar-
naast is het verboden om uitkeringen te doen als die zouden leiden tot een aantasting 
van de (cumulatieve) kapitaalbuffer die een bank moet aanhouden op grond van art. 
3:62a lid 1 Wft.77 In een dergelijk geval en ook als er tekenen zijn van een ontwikkeling 
die de liquiditeit of solvabiliteit van de bank in gevaar kan brengen, kan de toezichthou-
der maatregelen treffen, waaronder de maatregelen waarbij de toezichthouder voor-
schrijft dat de bank haar nettowinsten gebruikt om de kapitaalpositie te versterken en 
beperkingen of een verbod oplegt om uitkeringen te doen aan aandeelhouders en hou-
ders van (bepaalde) hybride instrumenten.78 
Deze bijzondere kapitaalbeschermings- en versterkingsregels voor banken en ver-
zekeraars vormen een afwijking van de ‘gewone’ regels omtrent de winstbestemming en 
het doen van (dividend)uitkeringen.79 
75  Overigens gaat art. 71 lid 1 sub l (iii) L2 Solvency Verordening eigenlijk nog een stap verder 
door te verlangen dat als in strijd met een dergelijke regel toch een dividenduitkering wordt 
verklaard, deze uitkering kan worden teruggedraaid. Er moet namelijk worden voldaan aan het 
volgende voorschrift: ‘in het geval van de in art. 69, lid 1, onder a), i) en ii), genoemde bestand-
delen kunnen, hetzij op grond van de juridische hetzij op grond van de contractuele regelingen die van 
toepassing zijn op het kernvermogensbestanddeel, uitkeringen met betrekking tot dat bestanddeel wor-
den geschrapt indien niet aan het solvabiliteitskapitaalvereiste wordt voldaan of indien de uitkering 
ertoe zou leiden dat niet aan het solvabiliteitskapitaalvereiste wordt voldaan, totdat de onderneming 
aan het solvabiliteitskapitaalvereiste voldoet en de uitkering er niet toe leidt dat niet aan het solvabi-
liteitskapitaalvereiste wordt voldaan;’. Zie verder nog art. 3:132 Wft: in ‘uitzonderlijke omstan-
digheden’ kan DNB een kapitaalopslag op het solvabiliteitskapitaalvereiste opleggen.
76 Art. 77 CRR, waarbij de toezichthouder art. 78 CRR moet toepassen.
77 Art. 3:62b lid 1 Wft.
78 Art. 3:111a lid 1, aanhef, Wft. Er wordt verwezen naar aanvullende kapitaalinstrumenten als 
bedoeld in art. 52 CRR, waarvan een verplicht kenmerk is dat  het stopzetten van de betalingen 
niet mag leiden tot een tekortkoming in de nakoming van een betalingsverplichting (zie lid 1 
sub (l)).
79 Zie art. 2:105 BW voor de N.V. en art. 2:216 BW voor de B.V.
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De hier aangehaalde voorschriften voor zowel banken als verzekeraars komen in 
feite neer op een oppot-gebod. Bij een niet-positieve outlook voorziet de financiële toe-
zichtswetgeving in feite in een blokkade van uitkeringen aan aandeelhouders. Voor de 
duidelijkheid: dit geldt ook in situaties waarin de voorschriften uit Boek 2 BW (nog) 
niet in een beperking van uitkeringen zouden voorzien. De financiële toezichtswetge-
ving voorziet dus niet alleen in het opleggen van kapitaaleisen, maar ook in het in die 
zin handhaven daarvan door in voorkomende gevallen beperkingen op te leggen voor 
het doen van (dividend)uitkeringen en/of terugbetaling of vermindering van kapitaal. 
Door deze specifieke voorschriften uit de financiële toezichtswetgeving worden de ge-
wone Boek 2-voorschriften opzij gezet, althans aangevuld. 
2.5 Voorbeeld 5: herstel en afwikkeling; omzetting en afschrijving van kapitaalin- 
  strumenten, bail-in
In het verlengde van de impact van de kapitaaleisen, liggen de potentiële gevolgen voor 
aandeelhouders en andere financiers van banken van de huidige uitgangspunten: 80 (i) 
dat een bank optimaal moet zijn voorbereid op een mogelijke afwikkeling (het voorzien 
in ‘afwikkelbaarheid’, hetgeen er toe kan leiden dat ex ante maatregelen worden geno-
men die aandeelhouders raken), (ii) dat maatregelen kunnen worden getroffen om 
verdere verslechtering van de situatie van de bank te voorkomen (‘vroegtijdige inter-
ventie’), en meer algemeen: (iii) dat aandeelhouders en daarvoor in aanmerking ko-
mende schuldeisers als eersten, en in elk geval in de volgorde waarin ze zouden worden 
getroffen in een insolventie (de ‘faillissementsladder’), moeten opkomen voor de ver-
liezen van de bank als er sprake is van herstel en/of afwikkeling. 
Dit betreft relatief nieuwe, ingewikkelde en ingrijpende wetgeving, zowel op nati-
onaal als Europees niveau, met een gecompliceerde bevoegdheidstoedeling aan toe-
zichthouders en afwikkelingsautoriteiten. Ik zie af van een poging om het systeem sa-
men te vatten en volsta met enkele illustraties. 
Als onderdeel van haar corporate governance moet een bank door middel van een 
herstelplan aan de toezichthouder laten zien dat de bank in een voorkomend geval vat-
baar is voor herstel.81 Als dit de toezichthouder niet overtuigt, kan de toezichthouder 
bepaalde aanpassingen eisen.82 Zo zou de toezichthouder kunnen menen dat in de toe-
80  Zoals voorzien in de BRRD en de SRMVo.
81 Art. 3:17 lid 2 sub c onder 4e Wft: de bank moet een herstelplan opstellen en actueel houden.
82 Art. 6 lid 5 en 5 BRRD; art. 1:75 Wft.
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komst een verhoging van het aandelenkapitaal mogelijk aangewezen is en dat het daar-
om aanbeveling verdient om nu al het maatschappelijk kapitaal te verhogen en/of een 
emissiebevoegdheid te delegeren aan het bestuur. De toezichthouder kan in deze fase de 
daarvoor geldende wettelijke en statutaire bepalingen niet opzij zetten, maar kan wel 
met zijn reguliere handhavingsbevoegdheden ‘het daarheen leiden’ dat een dergelijk 
resultaat wordt bereikt.
Een stap verder gaan de bevoegdheden als er aanleiding is voor een zogenoemde 
vervroegde interventie.83 Tot de maatregelen die de toezichthouder dan kan nemen be-
horen onder meer84 dat de toezichthouder aan het bestuur kan voorschrijven dat een 
algemene vergadering bijeen wordt geroepen of, indien daaraan niet binnen bepaalde 
tijd wordt voldaan, zelf een algemene vergadering bijeenroepen, een bepaalde agenda 
voor deze vergadering vaststellen en verlangen dat bepaalde besluiten ‘ter aanneming’ 
aan de algemene vergadering worden voorgelegd.85 Hiermee krijgt de algemene vergade-
ring, via de financiële toezichtswetgeving, een taak om over bepaalde, door de toezicht-
houder kennelijk aangedragen, besluiten te stemmen. Vraag is hoe zich dit verhoudt tot 
het commune vennootschapsrecht. Ik kom hier op terug bij de bespreking van de door-
werking in onderdeel 3.1.86
In een situatie dat er aanleiding is voor een dergelijke vroegtijdige interventie,87 
komt ook een aantal specifieke voorschriften in beeld over ‘overeenkomsten voor fi-
nanciële steun binnen een groep’. De bedoeling van deze voorschriften is om in een 
voorkomend geval voorrang te kunnen geven aan de wens om te voorzien in financiële 
steun binnen de groep en nationale obstakels hieraan niet in de weg te laten staan. Bij 
de hier bedoelde nationale obstakels gaat het bijvoorbeeld om beperkingen op het ver-
strekken van financiële steun door een dochter aan de moeder (vanwege het eigenbe-
83 Art. 27 BRRD, geïmplementeerd in art. 1:75 en 1:75a Wft.
84 Zie verder: art. 27 lid 1 sub a, b, e, f, g en h BRRD.
85 Art. 27 lid 1 sub c BRRD, geïmplementeerd in 1:75a lid 1 sub a Wft. In het verlengde hiervan heeft 
de toezichthouder ook de mogelijkheid om een curator (art. 1:76 Wft) of bijzondere bewind-
voerder te benoemen (art. 1:76a Wft).
86 Zie voorts art. 68 BRRD en art. 1:76b Wft, alsmede art. 3A:57 Wft. Het nemen van vroegtijdige 
interventiemaatregelen kan geen grond zijn voor contractspartijen van de bank of een groeps-
maatschappij daarvan om op te zeggen, op te eisen, etc. Daarnaast kan worden gewezen op art. 
3:111a Wft dat in feite ook een systeem van vroegtijdige interventie inhoudt, niet op basis van de 
BRRD, maar op basis van CRD IV.
87 Als bedoeld in art. 27 lid 1 BRRD, zie ook art. 1:75a lid 1 en 2 Wft.
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lang van de dochter en/of de crediteuren van de dochter)88 of doeloverschrijding89 en 
ook om regels die strekken ter bescherming van crediteuren.90 Bedoeling is om deze 
obstakels niet in de weg te laten staan aan financiële steunverlening binnen de groep, 
mits de regels van afdeling 3.6.5 Wft91 in acht worden genomen.92 In art. 19-25 BRRD is 
in feite een Europese invulling te vinden van een enigszins alternatieve bescherming 
tegen al te grote bezwaren van intragroep steunverlening. Zo geldt als één van de voor-
waarden dat het verlenen van financiële steun tot doel heeft de financiële stabiliteit van 
de groep als geheel of een van de entiteiten van de groep te vrijwaren of te herstellen, en 
in het belang is van de groepsentiteit die de steun verleent.93 Een overeenkomst van fi-
nanciële steun behoeft goedkeuring van de toezichthouder. De dergelijke overeenkomst 
behoeft volgens art. 3:302 Wft ook de goedkeuring van de aandeelhouder. De overeen-
komst heeft pas rechtsgevolgen nadat deze aandeelhoudersgoedkeuring is verkregen. 
Art. 3:303 lid 1 Wft schrijft ook voor dat jaarlijks aan de algemene vergadering verslag 
moet worden gedaan. 
Tot slot wijs ik in dit verband op de rol van aandeelhouders en schuldeisers in het 
kader van het absorberen van verliezen. Het uitgangspunt dat aandeelhouders en daar-
voor in aanmerking komende schuldeisers als eersten moeten opkomen voor de verlie-
zen van de bank94 als er sprake is van herstel en/of afwikkeling, heeft potentieel een 
grote impact op de positie van aandeelhouders en schuldeisers. Startpunt is hier dat een 
bank een voldoende dik stootkussen moet hebben om verliezen op te vangen, de zoge-
noemde MREL, de minimum required eligible liabilities. De gedachte is dat de bank vol-
doende kapitaal en andere financieringsbronnen moet hebben die, als daar aanleiding 
voor is, kunnen worden ingezet om verliezen te absorberen.95 Afwikkeling en de inzet 
88 Art. 2:98c BW.
89 Art. 2:7 BW. 
90 Actio pauliana, art. 3:45 e.v. BW.
91 Basis hiervoor is art. 19-25 BRRD. In afdeling 3.6.5 wordt met deze voorschriften een verband 
gelegd, zie bijvoorbeeld art. 3:305 lid 2 Wft.
92 De achterliggende opdracht aan de lidstaten staat in art. 19 lid 4 BRRD: de lidstaten nemen elke 
juridische belemmering in het nationale recht weg voor overeenkomstig dit hoofdstuk verrichte 
transacties in het kader van financiële steun binnen de groep. In afdeling 3.6.5. worden dergelij-
ke belemmeringen niet met zoveel woorden opzij gezet, maar kennelijk (dat is mijn lezing) is 
de gedachte van de Nederlandse wetgever dat steunverlening die conform afdeling 3.6.5. tot 
stand komt, niet kan worden aangetast op grond van art. 2:98c BW, art. 2:7 BW en/of een actio 
pauliana.
93 Art. 23 lid 1 sub b BRRD, art. 3:301 lid 2 Wft.
94  In de volgorde van de faillissementsladder, op voorwaarde dat aandeelhouders en schuldeisers 
geen grotere verliezen zouden dragen dan in geval van een faillissement.
95 Art. 45 BRRD, art. 12 SRMVo; art. 3A:14-16 voor bepaalde beleggingsondernemingen, met de 
kanttekening dat voor internationaal systeemrelevante banken (ook) nog andere, ‘TLAC’ (total 
loss aboring capacity), eisen gelden, op basis van een voorstel van de Financial Stability Board.
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van de daarbij behorende instrumenten is overigens alleen aan de orde als dit in het 
algemeen belang is.96 Als dat niet aan de orde is, resteert een ‘gewoon’ faillissement. 
Afhankelijk van de omstandigheden zal eerst een afschrijving of omzetting van kapi-
taalinstrumenten plaatsvinden, al dan niet gevolgd door een zogenoemde bail-in.97 Het 
resultaat hiervan zal zijn dat, afhankelijk van de verliezen die opgevangen moeten wor-
den, aandeelhouders geheel of gedeeltelijk uit beeld verdwijnen, omdat hun aandelen 
worden ‘weggestreept’. Hun positie98 wordt dan in feite ingenomen door achtergestelde 
schuldeisers, of zelfs gewone schuldeisers die daarvoor in aanmerking komende vorde-
ringen hebben,99 in de mate die nodig is om de bank de herkapitaliseren. De toelaat-
baarheid van deze verliesabsorptie ten koste van aandeelhouders en schuldeisers wordt 
volgens het onderliggende systeem geborgd doordat uiteindelijk geen van de schuldei-
sers, inclusief de aandeelhouders, door de afwikkeling slechter af zou mogen zijn dan 
bij een faillissement.100 De Europese wetgever gaat ervan uit dat dit bewaakt kan wor-
den door zowel voor, tijdens als na de inzet van de afwikkelinstrumenten een onafhan-
kelijke waardering uit te voeren.101 Mocht blijken dat een aandeelhouder of schuldeiser 
toch slechter af is dan bij een faillissement, dan is er recht op schadevergoeding.102
Bij de uiteindelijke uitvoering van een omzetting of afschrijving van een kapitaal-
instrument en/of een afwikkelingsbesluit zoals een bail-in, worden vennootschaps-
rechtvoorschriften volledig opzij gezet. Een afwikkelbesluit van de toezichthouder als-
mede de voorbereiding en uitvoering ervan,103 is namelijk niet onderworpen aan enig 
instemmingsvereiste, met uitzondering van het vereiste van instemming van de verkrij-
ger bij overgang van eigendomsinstrumenten, activa of passiva.104 De art. 38 en 107a en 
de titels 4.4 en 5.3 van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, eventuele statutaire bepalin-
96 Zie art. 16 en 18 lid 1 SRMVo.
97 Art. 21 SRMVo. Zie voor een bespreking van de opvolging van deze maatregelen, Joosen (2015).
98 Wegens eerdere inzet van de afschrijving of omzetting van kapitaalinstrumenten zouden 
dit overigens voormalige verstrekkers van vreemd vermogen kunnen zijn die inmiddels hun 
schudinstrumenten hebben zien converteren in aandelen.
99 Zie art. 27 lid 2 SRMVo voor de instrumenten die niet vatbaar (eligible) zijn voor de bail-in.
100 Zie art. 3A:20 Wft en art. 20 SRMVo.
101 Allemaal wat makkelijker gezegd dan gedaan. Ter vergelijking: de procedure inzake SNS om te 
komen tot schadeloosstelling wegens onteigening op basis van Deel 6 Wft loopt inmiddels al 
ruim drie jaar en het wachten is op de uitkomsten van het deskundigenonderzoek. 
102 Volgens het ‘no creditor worse off principe’, art. 15 lid 1 sub g SRMVo.
103 Dat is dan wel exclusief de herstelplanfase.
104 Art. 3A:6 lid 1, eerste zin, Wft.
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gen of tussen de entiteit en haar aandeelhouders of leden overeengekomen regelingen 
ten aanzien van besluitvorming door de algemene vergadering, zijn niet van toepassing, 
aldus de regeling in de Wft.105 Ook een besluit tot afschrijving of omzetting van kapi-
taalinstrumenten is niet onderworpen aan enige beperking op grond van de wet, statu-
ten of overeenkomst.106 Het mag duidelijk zijn dat voor aandeelhouders en schuldeisers 
zowel in het kader van de voorbereiding op een mogelijke afwikkeling, als de preventie 
daarvan en voorts ook als het tot een mogelijke of een daadwerkelijke afwikkeling komt, 
een verstrekkende impact mogelijk is op hun positie. 
2.6 Voorbeeld 6: toezicht op verwervingen in de financiële sector
Het zesde voorbeeld betreft fusies en overnames: personen die de ambitie hebben 
om als aandeelhouder te investeren in een bank of verzekeraar. Hiervoor, bij voorbeeld 
1, is het toezicht genoemd op de geschiktheid en betrouwbaarheid van bestuurders en 
commissarissen in de financiële sector. Zonder voorafgaande goedkeuring van de toe-
zichthouder, kan een kandidaat geen bestuurder of commissaris van een bank of verze-
keraar worden. Voor het zijn van aandeelhouder in een bank of verzekeraar geldt een 
vergelijkbare ballotage, als het ten minste gaat om een belang van 10 procent of meer, 
een zogenoemde gekwalificeerde deelneming. Houders van aandelen moeten, zodra zij 
de 10 procent-grens raken, van tevoren door de toezichthouder zijn goedgekeurd op 
hun geschiktheid om dit belang te verwerven en te behouden. Net als bij bestuurders en 
commissarissen geldt bij de aandeelhouders, althans voor de natuurlijke personen die 
als beleidsbepaler bij de aandeelhouder betrokken zijn (als de aandeelhouder een 
rechtspersoon is), dat hun betrouwbaarheid buiten twijfel moet staan.107 De toets is 
preventief en is vormgegeven in de vorm van een verklaring van geen bezwaar. Deze 
toets is gebaseerd op Europese wetgeving en kent op papier strakke termijnen en limita-
tieve toetsingsgronden.108 De toets is prudentieel van aard en houdt onder meer een 
beoordeling in van de financiële positie van de kandidaat-aandeelhouder. Daarnaast 
wordt beoordeeld of deze kandidaat-aandeelhouder, gelet op diens financiële positie en 
de plannen van de financiële onderneming voor de komende jaren, in staat is de finan-
105 Art. 3A:6 lid 1, tweede zin, Wft.
106 Art. 3A:6 lid 3 Wft. Dit betekent bijvoorbeeld dat nieuwe aandelen uitgegeven kunnen wor-
den, ook als het maatschappelijk kapitaal daartoe ontoereikend is, Kamerstukken II, 2014-
2015, 34208, nr. 3, p. 81 en ook dat het verzetrecht van art. 2:100 BW geen toepassing vindt, 
Kamerstukken II, 2014-2015, 34208, nr. 3, p. 91.
107 Art. 3:99 Wft.
108 Zie art. 3:95 Wft voor de exacte reikwijdte, art. 3:100 Wft voor de toetsingsgronden en art. 
1:106a e.v. Wft voor de procedure en tijdlijn. Zie voorts voor de rol van de ECB de SSMVo.
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ciële onderneming als aandeelhouder in voldoende mate te ondersteunen en compli-
ance door de instelling met de toepasselijke voorschriften niet in gevaar brengt. In het 
verlengde van deze prudentiële toetsingsgronden zou zich kunnen voordoen dat de toe-
zichthouder aan de aandeelhouder bepaalde voorschriften oplegt.109
Een voorbeeld van het opleggen van voorschriften aan de nieuwe aandeelhouder, 
getoetst door de hoogste bestuursrechter, na het voorleggen van prejudiciële vragen aan 
het Hof van Justitie, betreft de overname van de kredietverzekeraar Atradius door een 
groep Spaanse aandeelhouders.110 Net als bij de hiervoor besproken kwestie inzake Del-
ta Lloyd, is er ook hier een link met de kapitaalvereisten die voor verzekeraars zijn gaan 
gelden met ingang van 1 januari 2016. De verklaring van geen bezwaar voor de overna-
me is verleend een aantal jaren voorafgaand hieraan, medio 2010. Aan de verklaring 
van geen bezwaar had DNB onder andere een voorschrift verbonden omtrent het divi-
dendbeleid en ook een voorschrift omtrent de samenstelling van de raad van commis-
sarissen van Atradius. Het voorschrift inzake het dividendbeleid hield in dat geen uitke-
ringen mochten worden gedaan als dat zou leiden tot aantasting van een bepaalde 
solvabiliteitsratio die door de toezichthouder en de onderneming was afgestemd, in 
aanloop naar de inwerkingtreding van Solvency II, (op dat moment) een paar jaar later. 
Deze solvabiliteitseis lag hoger dan de toen geldende wettelijke minimumeis. Het voor-
schrift omtrent de raad van commissarissen hield in dat minimaal 50 procent van de 
leden, inclusief de voorzitter, formeel onafhankelijk diende te zijn ten opzichte van de 
aandeelhouder. Het Hof van Justitie heeft vastgesteld dat de onderliggende Europese 
richtlijn op zichzelf het stellen van voorschriften aan een verklaring van geen bezwaar 
niet verbiedt, mits de rechten onder de richtlijn niet worden geschonden en met de 
vaststelling dat de voorschriften niet mogen zien op een element dat niet behoort tot de 
toetsingscriteria en geschikt en noodzakelijk moeten zijn om in deze toetsingscriteria te 
voorzien. Anders gezegd: het opleggen van voorschriften is niet in strijd met het sy-
steem van de richtlijn en de daarin voorziene limitatieve weigeringsgronden, als de 
voorschriften in feite voorzien in het voorkomen dat een aanvraag op één of meer van 
de weigeringsgronden moet worden afgewezen. In zijn beslissing komt het CBb vervol-
109 Art. 3:104 Wft. Omdat het opleggen van voorschriften bij een vvgb niet met zoveel woorden is 
voorzien in de onderliggende Europese richtlijn, de Antonveneta-richtlijn, richtlijn 2007/44/
EG, is de vraag of de ECB onder de SSMVo als nieuwe Europese toezichthouder de DNB prak-
tijk van het opleggen van voorschriften zal handhaven. Als de aandeelhouder niet het risico 
wil lopen op onwelgevallige voorschriften, zal hij contractueel moeten bedingen dat de over-
name niet doorgaat in geval van bezwaarlijke voorschriften.
110 CBB 12 september 2016, ECLI:NL:CBB:2016:270, JOR 2016/306, m.nt Lieverse.
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gens, met inachtneming van de beantwoording van de prejudiciële vragen door het Hof 
van Justitie, tot de conclusie dat de twee genoemde voorschriften zijn toegestaan. Ten 
aanzien van het dividendvoorschrift oordeelt het CBb dat er voldoende aanleiding was 
voor DNB om vast te leggen dat de onderneming een prudent dividendbeleid moest 
voeren om hiermee de mogelijkheid van het uitkeren van een superdividend in de aan-
loop naar de inwerkingtreding van Solvency II tegen te gaan. Ook ten aanzien van de 
samenstelling van de raad van commissarissen (de formele onafhankelijkheidseis), 
komt het CBb tot de conclusie dat DNB deze eis heeft kunnen stellen als voorschrift. 
Het CBb laat zich hierbij niet overtuigen door de kwaliteit van de BW-bepalingen (art. 
2:140 lid 2 BW), en de eisen die hierin worden gesteld aan de taakuitoefening van de 
raad van commissarissen omdat deze bepaling niet, althans onvoldoende zou zien op de 
formele onafhankelijkheid van commissarissen. Het CBb weegt ook mee dat de voor-
schriften uit de Corporate Governance Code over onafhankelijke commissarissen geen 
toepassing vinden wegens het ontbreken van een beursnotering (kennelijk los van de 
omstandigheid dat een beursgenoteerde verzekeraar of holding weliswaar verslag moet 
doen over de toepassing van de Code,111 maar de ruimte heeft om af te wijken). 
Deze uitspraak laat zien dat via het systeem van de verklaring van geen bezwaar bij 
een overname door de toezichthouder in aanvulling en ook in afwijking van de gewone 
vennootschapsrechtregels, voorschriften aan de aandeelhouder kunnen worden opge-
legd. Die voorschriften moeten weliswaar dienen om te voorzien in het voorkomen dat 
een weigeringsgrond voor de overname toepassing vindt, maar hier is ruimte om een 
bepaald prudent dividendbeleid en het beleid van DNB omtrent formele onafhankelijk-
heid van commissarissen, te verankeren via voorschriften verbonden aan de verklaring 
van geen bezwaar. Op grond van deze uitspraak kan niet uitgesloten worden geacht dat 
ook voorschriften omtrent (bijvoorbeeld) het in stand houden van een bepaalde finan-
cieringsbereidheid bij de aandeelhouder of het instellen van een raad van commissaris-
sen als dit wettelijk niet verplicht is, toelaatbaar geacht zouden worden. 
2.7 Voorbeeld 7: uitoefening van stemrechten en aantasting van besluiten
Ook in dit voorbeeld staat de aandeelhouder centraal. Eén van de basisrechten van de 
aandeelhouder betreft zijn zeggenschap.112 De financiële toezichtswetgeving kan echter 
deze zeggenschap beperken. Allereerst geldt dat bij overtreding van bepaalde voorschrif-
ten113 de toezichthouder op grond van art. 1:86 Wft kan besluiten tot schorsing van de 
111 Op grond van de op art. 2:391 lid 5 BW gebaseerde algemene maatregel van bestuur.
112 Even daargelaten de mogelijkheid van stemrechtloze aandelen.
113 Namelijk: van het gestelde in art. 2:11 lid 1, 3:5 lid 1, 3:95 lid 1, of 3:103 lid 1 Wft.
33doorw erking van het financieel toezichtrecht
uitoefening van de stemrechten die verbonden zijn aan de deelneming in de bank of 
beleggingsonderneming door aandeelhouders of vennoten die voor de overtreding ver-
antwoordelijk zijn. Het besluit van de toezichthouder regelt de duur van de schorsing.
Andere gevallen waarin de financiële toezichtswetgeving ingrijpt op het uitoefe-
nen van stemrechten voor aandeelhouders zijn de volgende. Allereerst geldt dat er geen 
verklaring van geen bezwaar nodig is voor het behouden van een belang dat is verkregen 
in het kader van underwriting activiteiten, mits het stemrecht verbonden aan de be-
treffende gekwalificeerde deelneming niet wordt uitgeoefend (en het belang binnen een 
jaar wordt overgedragen).114 De rechtbank kan de uitoefening van stemrechten op ten 
onrechte niet transparant gemaakte belangen schorsen.115 Een ander voorbeeld is dat 
schorsing van de uitoefening van stemrechten worden opgelegd aan een partij die over-
wegende zeggenschap heeft verkregen.116
In het verlengde hiervan kan worden gewezen op voorschriften die meebrengen 
dat besluiten die zijn genomen in strijd met bepaalde Wft-regels om die reden vernie-
tigbaar zijn. Zo geldt dat als er geen verklaring van geen bezwaar is verkregen voor een 
gekwalificeerde deelneming in een bank of verzekeraar, een mede door uitoefening van 
op deze deelneming uitgeoefende zeggenschap tot stand gekomen besluit vernietigbaar 
is op vordering van de toezichthouder.117 Als belangen worden gehouden in een beurs-
genoteerde onderneming waarvoor de transparantieverplichtingen van hoofdstuk 5.3 
Wft gelden en die verplichtingen niet zijn nagekomen, kan de rechtbank onder andere 
op vordering van de uitgevende instelling bepalen dat een besluit dat door uitoefening 
van de niet transparant gemaakte belangen tot stand is gekomen (als waarschijnlijk is 
dat dat anders niet zou zijn gebeurd) vernietigd wordt.118
3.  de techniek van de doorw erking
Mede op basis van de voorbeelden die ik heb besproken van de situaties waarin aandeel-
houders en financiers te maken kunnen krijgen met de financiële toezichtswetgeving, 
constateer ik dat de doorwerking van de financiële toezichtswetgeving in het vennoot-
schapsrecht langs verschillende routes of technieken kan plaatsvinden. In het verleng-
114 Art. 3:108 Wft. 
115 Art. 5:52 lid 4 sub b Wft.
116  Art. 5:73 lid 2 sub a Wft.
117 Zie art. 3:104 lid 2 Wft. Zie ook art. 3:108a lid 5 Wft voor de EGI en art. 5:32d lid 6 Wft voor 
een gekwalificeerde deelneming in een marktexploitant voor vergelijkbare voorschriften.
118 Zie ook art. 5:52 lid 2 en 4 onder d Wft. Zie voorts art. 5:73 lid 2 sub d Wft (vernietigbaarheid 
van besluiten van de algemene vergadering bij verweven van overwegende zeggenschap).
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de hiervan (onderdeel 3.2) bespreek ik een trend die ik zie, namelijk dat zich voor ban-
ken vanwege het gewicht en de impact van de (Europese) regulering en het optreden 
van toezichthouders in feite een nieuw vennootschapsstatuut ontwikkelt voor dit type 
ondernemingen dat de nationale vennootschapsrechtverschillen afvlakt. Aan het slot 
van dit deel (onderdeel 3.3) stel ik aan de orde dat de besproken impact niet alleen de 
financiële onderneming zelf betreft maar ook groepsonderdelen, met de nodige conse-
quenties op het gebied van kenbaarheid.
3.1 Wijze van doorwerking en de gevolgen daarvan
De basisregel is dat bepaalde (Nederlandse) ondernemingen die kwalificeren als 
financiële onderneming, tevens onderworpen zijn aan voorschriften uit de Wet op het 
financieel toezicht en alles wat daarbij hoort, alsmede de rechtstreekse Europese bron-
nen van het financieel toezichtrecht. Deze regels raken in voorkomende gevallen ook de 
aandeelhouder. Voorbeelden hiervan zijn de personentoetsingen van bestuurders en 
commissarissen. Bij een voorgenomen benoeming zal de algemene vergadering de hier-
voor geldende regels in acht moeten nemen.119 De eis van een voorafgaande verklaring 
van geen bezwaar bij een overname waardoor een aandeelhouder met een gekwalifi-
ceerde deelneming voorafgaand aan de verwerving zelf wordt getoetst, valt ook onder 
deze categorie.120 Ook de uitgebreide voorschriften over structurering en inrichting 
van financiële ondernemingen met zetel in Nederland en de kapitaaleisen kunnen on-
der deze categorie worden gebracht.121 Voorts kan worden gewezen op de transparantie-
regels voor beursvennootschappen en hun aandeelhouders, voor zover zij een substan-
tiële deelneming houden.122 Van deze categorie (voorschriften uit de financiële 
toezichtswetgeving die het commune vennootschapsrecht aanvullen) zijn nog meer 
voorbeelden te noemen.123 In deze ‘aanvullende werking’ wordt in het Burgerlijk Wet-
boek of in de financiële toezichtswetgeving niet met zoveel woorden voorzien. De aan-
119 Ervan uitgaande dat de algemene vergadering het tot benoeming bevoegde orgaan is en met 
een verwijzing naar de bespreking van voorbeeld 1.
120 Art. 3:95 lid 1 Wft, zie voorbeeld 6.
121 Ik verwijs naar de bespreking van voorbeeld 2, 3, en 4.
122 Hoofdstuk 5.3 Wft.
123 Bij de bespreking van de voorbeelden is een aantal aan de orde gekomen: (i) de eis van een 
minimum aantal bestuurders en commissarissen, art. 3:15 lid 1 Wft, (ii) de verplichte raad 
van commissarissen bij banken en verzekeraars, art. 3:19 lid 1 en 2 Wft; (iii) de verplichte 
rechtsvorm voor de verzekeraar, art. 3:20 Wft; en (iv) de voorschriften omtrent de inrichting 
en structurering van de bedrijfsvoering en het voorkomen dat een bank of verzekeraar deel 
uitmaakt van een ondoorzichtige zeggenschapsstructuur, art. 3:17 en art. 3:16 Wft. 
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vullende werking volgt uit de aard van de voorschriften en hun reikwijdte. In feite voor-
ziet de financiële toezichtswetgeving in een regulatoire top-up van het reguliere 
vennootschapsrecht, speciaal voor (bepaalde) financiële ondernemingen.
Deze aanvullende werking van de financiële toezichtswetgeving ligt heel dicht te-
gen de situatie van impliciete afwijkingen, waarbij in feite de financiële toezichtswetge-
ving als lex specialis de meer algemene regels van Boek 2 BW opzij zet of nader invult.124 
Ik noem als ander voorbeeld van een nadere invulling de impact van de financiële toe-
zichtswetgeving op het bezoldigingsbeleid. Het is aan de algemene vergadering om op 
grond van art. 2:135 BW het bezoldigingsbeleid voor het bestuur vast te stellen. Voor 
banken en verzekeraars gelden echter aanvullende regels voor het toekennen van belo-
ningen die de ruimte voor de algemene vergadering om het beloningsbeleid vast te stel-
len danig inperken.125 Art. 8 lid 2 Rbb schrijft met zoveel woorden voor dat de algemene 
vergadering bij het vaststellen van het beloningsbeleid op grond van art. 2:135 BW, de 
voorschriften uit de Rbb in acht moet nemen. Voor wat betreft het toekennen van een 
variabele beloning, kent de Nederlandse Wft een ‘harde’ cap van 20 procent,126 en na-
dere voorschriften omtrent het toekennen van variabele beloningen.127 Ook voor deze 
voorschriften geldt dat zij de vrijheid van de algemene vergadering om het beloningsbe-
leid voor het bestuur te bepalen, inperken. Enigszins in navolging van de Europese ban-
kenwetgeving kan in bepaalde gevallen een hogere bonus van 100 procent of 200 pro-
cent worden toegekend; die toekenningsbevoegdheid is door de financiële 
toezichtswetgeving uitdrukkelijk in handen gelegd van de algemene vergadering.128
124 Aan Hijink (2014), par. 32, ontleen ik het voorbeeld van art. 3:71 Wft dat banken en verze-
keraars verplicht om binnen zes maanden na het einde van het boekjaar de jaarrekening, het 
jaarverslag en de overige gegevens bij DNB in te dienen. Met deze termijnstelling wordt een 
verlenging van de opmaaktermijn die het BW toelaat kennelijk uitgesloten en daarmee opzij 
gezet.
125 Het gaat hier om de Regeling beheerst beloningsbeleid Wft 2014, alsmede hoofdstuk 1.7 Wft 
(de Wet beloningsbeleid financiële ondernemingen), alsmede art. 450 CRR inzake publicatie.
126 Art. 1:121 lid 1 Wft.
127 Zoals het vereiste dat toekenning van een variabele beloning voor ten minste 50 procent ge-
baseerd moet zijn op niet financiële criteria, art. 1:118 lid 3 Wft.
128 Art. 1:121 lid 4 Wft, met verwijzing naar de voorschriften van art. 94 lid 1 CRD IV. Dat bete-
kent mijns inziens dat ook als de nationale wet (Boek 2 BW) of de statuten of reglement-
en geen grondslag bieden aan de algemene vergadering te besluiten tot toekennen van een 
bepaalde, hogere bonus (stel dat dit een taak is van de raad van commissarissen), een derge-
lijke toekenning dan toch, tevens, een aandeelhoudersbesluit vergt. Dit kan gezien worden als 
een verankering, via de toezichtswetgeving van een ‘say on pay’ van de aandeelhouder.
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De techniek waarbij met zoveel woorden in de Wet op het financieel toezicht 
wordt afgeweken van een regel uit Boek 2 BW wordt niet heel vaak gevolgd. Een voor-
beeld betreft de specifieke voorschriften over de cumulatie van bestuursfuncties en 
commissariaten die gelden voor de bankensector.129 Een andere, nogal specifieke, afwij-
king (in technische zin ook te beschouwen als een aanvulling) is dat DNB wordt aan-
gemerkt als een belanghebbende in de zin van art. 2:23 lid 2 BW in het kader van een 
ontbinding van een bank of verzekeraar.130 Onder deze categorie kan ook worden ge-
bracht het voorschrift dat in afwijking van art. 2:38 lid 1 en 3 BW in de statuten van een 
kredietunie131 aan één persoon niet meer dan tien procent van het totaal aantal stem-
men kan worden toegekend.132
De financiële toezichtswetgeving besteedt meestal geen aandacht aan de verhou-
ding van de voorschriften op grond van de financiële toezichtswetgeving en de voor-
schriften uit Boek 2. Voor de doorwerking kan wat mij betreft worden geconcludeerd, 
ook als de afwijking niet met zoveel woorden wordt aangekondigd, dat deze berust op 
het uitgangspunt dat de bijzondere, sectorspecifieke voorschriften uit de financiële toe-
zichtswetgeving gelet op hun doelstellingen, de algemene bepalingen uit Boek 2 aanvul-
len en waar nodig opzij zetten.133
Een andere invalshoek is dat in bepaalde situaties de financiële onderneming en 
de aandeelhouders/schuldeisers te maken kunnen krijgen met ingrijpen door de toe-
zichthouder en/of een blokkade op grond van de financiële toezichtswetgeving waar-
door processen een onverwachte wending kunnen nemen. Zo kan blijken dat voorge-
nomen winstuitkeringen niet kunnen plaatsvinden, niet kunnen plaatsvinden zonder 
een voorafgaande verklaring van geen bezwaar of zelfs moeten worden teruggedraaid.134 
129 Art. 3:8 lid 3 Wft zet met zoveel woorden art. 132a, 142a, 242a en 252a van Boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek opzij voor significante banken. Idem art. 4:9b lid 1 sub b Wft voor signifi-
cante beleggingsondernemingen. Zie voor een voorbeeld uit een andere sector art. 4:62j Wft 
uit de afdeling die voorschriften geeft voor fusie tussen icbe’s en met zoveel woorden bepaalt 
dat art. 2:323 BW over de mogelijkheid van vernietiging van een fusie door de rechter geen 
toepassing vindt.
130 Art. 3:30 Wft.
131 Een bijzonder type coöperatieve bank, zie de definitie in art. 1:1 Wft.
132 Art. 3:20.0a Wft.
133 Vergelijk: Kamerstukken II, 2006/07, 30 98, nr. 3, p. 7-8, voor de verhouding tussen handha-
ving door de AFM op grond van het algemene verbod op oneerlijke handelspraktijken en de 
sectorspecifieke voorschriften bij en krachtens de Wft.
134 Art. 3:97 Wft, art 77 en 78 CRR, art. 3:62b Wft. 
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De wettelijke mogelijkheden voor de toezichthouder om in te grijpen bij banken hebben 
onder meer betrekking op de kapitaalpositie en dividenduitkeringen.135 De toezicht-
houder kan ook beperkingen opleggen aan bedrijfsactiviteiten van en transacties van of 
netwerkrelaties tussen banken.136 Of voorschrijven dat de bank risico’s beperkt of acti-
viteiten die een buitensporig risico met zich meebrengen voor de soliditeit beperkt of 
beëindigt.137 Een ander voorbeeld is het schorsen van stemrechten bij bepaalde overtre-
dingen138 en het kunnen aantasten van besluiten, eveneens bij bepaalde overtredin-
gen.139 Ook het mogelijke initiatief van de toezichthouder om een algemene vergade-
ring bijeen te kunnen roepen en de agenda te bepalen, kan in dit verband worden 
genoemd.140 De vergaande interventiemaatregelen op grond van de Wft en de Europese 
SRMVo om de afwikkelbaarheid te waarborgen en het zo nodig voorzien in een afwikke-
ling en de voorbereiding hiervan vallen hier eveneens onder.141
In het verlengde hiervan noem ik de mogelijkheid dat een toezichthouder bij een 
verhoogd risico in het financiële stelsel tijdelijke regels kan stellen voor banken.142 Het 
gaat hier dan niet om ontwikkelingen ten aanzien van de individuele instelling, maar 
om ‘veranderingen in de intensiteit van macroprudentieel risico of systeemrisico in het fi-
135 Art. 3:111a lid 1 sub a, e, j, en k Wft. Zie ook lid 2. Een bekend voorbeeld is het SREP-besluit van 
DNB van 27 januari 2013 inzake SNS, waarbij DNB heeft voorgeschreven op grond van art. 
3:111a lid 2 Wft om de kapitaalpositie aan te vullen met ten minste EUR 1,84 miljard, althans 
een finale oplossing te presenteren voor een dergelijke aanvulling. De uitvoerbaarheid van 
een dergelijke maatregel is afhankelijk van de bereidheid van kapitaalverschaffers. Als die be-
reidheid er niet is, kan niet worden voldaan aan de opgelegde maatregelen en resteert handha-
ving wegens schending van de regels, die bijvoorbeeld kan uitmonden in een intrekking van de 
vergunning; en in het geval van SNS: een interventie op grond van deel 6 Wft wegens een ern-
stig en onmiddellijk gevaar voor de financiële stabiliteit. Dat een dergelijke ingrijpen wegens 
overwegingen van financiele stabiliteit toelaatbaar is, is bevestigd door het Hof van Justitie, 
in het arrest van 8 november 2016, C-41-15, ECLI:EU:2016:836. Het betreft een zaak waarbij 
Ierland in het kader van een noodzakelijk geachte kapitalisatie met korting 99.2 procent van 
de aandelen verwierf, zonder onderliggend besluit van de algemene vergadering om nieuwe 
aandelen uit te geven.
136 Art. 3:111a lid 1 sub f Wft.
137 Art. 3:111a lid 1 sub f en g Wft.
138 Art. 1:86 Wft.
139 Art. 3:104 lid 2 Wft.
140 Art. 1:75a lid 1 sub a Wft.
141  Zie de bespreking van voorbeeld 5.
142  Art. 3:66 Wft.
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nanciële stelsel met mogelijk ernstige gevolgen voor dat stelsel of de reële economie’. Op basis 
van een bevoegdheid opgenomen in art. 458 CRR kunnen dan tijdelijke regels worden 
gesteld, inclusief een verhoging van de kapitaaleisen.143 Deze bevoegdheid staat naast, 
of komt bovenop, de bevoegdheid van de Nederlandse toezichthouders om in het be-
lang van de financiële stabiliteit algemeen verbindende voorschriften vast te stellen.144 
Voorts zijn er (nog steeds) de meer traditionele mogelijkheden om in te grijpen bij ban-
ken en verzekeraars.145 
Het gevolg van de doorwerking als de additionele of afwijkende regel uit de finan-
ciële toezichtswetgeving niet wordt gerespecteerd, zal per geval moeten worden beoor-
deeld. In ieder geval kan bij handelen in strijd met de financiële toezichtswetgeving 
handhaving worden ingezet.146 Een ander punt betreft de vraag naar de geldigheid van 
een (rechts-)handeling die in strijd met een (prevalerende) bepaling uit de financiële 
toezichtswetgeving is verricht. Een leidraad daarbij is art. 1:23 Wft147 op grond waarvan 
handelen in strijd met de bij of krachtens de Wft gestelde regels de geldigheid van een 
privaatrechtelijke rechtshandeling ongemoeid laat, behalve als in de Wft anders is be-
paald. In de context van de doorwerking van het financieel toezichtrecht in het ven-
nootschaprecht, doet zich dan uiteraard de vraag voor of onder het begrip ‘privaatrech-
telijke rechtshandeling’ in voorkomende gevallen ook (bijvoorbeeld) besluiten van de 
algemene vergadering (of een ander orgaan) vallen, of dat art. 2:14 en 2:15 BW hierop 
(exclusief) toepassing vinden, althans voor Nederlandse vennootschappen. Mijn ana-
lyse zou zijn dat art. 1:23 Wft evenzeer kan worden toegepast op de toetsing van beslui-
ten die in strijd komen met voorschriften gesteld bij of krachtens de Wft, nu in feite 
diverse uitzonderingen op deze onaantastbaarheid, die onderliggende hoofdregel beves-
tigen. Ik doel hiermee bijvoorbeeld op art. 3:104 lid 2 Wft en art. 5:52 lid 4 onder d Wft, 
zoals besproken bij voorbeeld 7.148 
143  Met de kanttekening dat een ingrijpen van de ECB op grond van art. 458 CRR voorgaat, art. 
3:66 lid 2 Wft. Zie voorts Holtring, Ter Kuile & Wissink (2014).
144  Art. 1:28 lid 2 en 3 Wft, voor respectievelijk DNB en de AFM.
145  Door het geven van een aanwijzing, art. 1:75 Wft, het toepassen van stille curatele, art. 1:76 
Wft, het wegsturen van de accountant of actuaris, art. 1:78 Wft en uiteraard het opleggen van 
boetes of een last onder dwangsom bij overtredingen, art. 1:79 en 1:80 Wft.
146 Afdeling 1.4.2 Wft.
147 Zie voor de achtergrond: Kamerstukken II 2005/06, 29708, nr. 19, p. 391 en 392
148 Ook zo: Kortmann & Schim (2010), par. 24.3 en De Serière (2011), par. 4.8 en 7.31. Een vol-
gende vraag is dan welke de gevolgen zijn van een nietig besluit voor de geldigheid van een 
daarop gebaseerde rechtshandeling. Ik laat deze vraag hier verder onbesproken, zie ook De 
Serière (2011), par. 6.3, 6.4 en 7.31.
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Via art. 1:23 Wft zal een dividenduitkering bij een verzekeraar die in strijd is met 
art. 3:97 Wft heeft plaatsgevonden149 (want zonder de daarvoor vereiste verklaring van 
geen bezwaar) civielrechtelijk geldig zijn (omdat art. 3:97 Wft niet anders bepaalt), 
maar wel een schending van de toezichtswetgeving opleveren die kan leiden tot de inzet 
van handhavingsmaatregelen. Deze inzet kan dan tot gevolg hebben dat de betrokken 
partijen, waaronder de aandeelhouders, besluiten dat de uitkering beter kan worden 
teruggedraaid. 
Een aandachtspunt hier is nog de werking van voorschriften uit Europese verorde-
ningen. Voor handelen in strijd met voorschriften uit de CRR, zoals art. 77 CRR150 dat 
een kapitaalvermindering zonder toestemming van de toezichthouder verbiedt, geldt 
art. 1:23 Wft naar mijn mening niet. Het gaat hier immers niet om een handelen in 
strijd met een regel gesteld bij of krachtens de Wft, maar om strijd met een regel uit een 
Europese verordening. Voor dergelijke gevallen herleven de gewone regels, zoals art. 2:14 
en 2:15 BW voor de toetsing van besluiten en art. 3:40 lid 2 en 3 BW voor de toetsing van 
rechtshandelingen.151 Zowel voor art. 2:14 en 2:15 BW als voor art. 3:40 BW geldt dat 
onder het hier bedoelde begrip ‘wet’ niet alleen de Nederlandse wet (in formele zin) 
valt. Hiermee zijn namelijk gelijk te stellen verdragen en ook wetgevingshandelingen 
van volkenrechtelijke organisaties als bedoeld in art. 92 e.v. Grondwet, zoals Europese 
verordeningen.152 Hier geldt dan dat bij handelen in strijd met een voorschrift uit een 
Europese verordening, afhankelijk van de strekking van de geschonden norm, in begin-
sel geconcludeerd moet worden tot nietigheid of vernietigbaarheid.153 Het uitgangspunt 
bij een rechtshandeling die in strijd is met een dwingende wetsbepaling is nietigheid. 
Vernietigbaarheid is aan de orde indien de bepaling uitsluitend strekt ter bescherming 
van één van de partijen bij een meerzijdige rechtshandeling, een en ander voor zover 
niet uit de strekking van de bepaling anders voortvloeit. De betreffende rechtshande-
ling is geldig, als de geschonden wetsbepaling niet de strekking heeft om de geldigheid 
149 Art. 3:97 Wft verbiedt de verzekeraar ‘een dividenduitkering te doen’ (als geen verklaring van 
geen bezwaar is verkregen). Dit verbod ziet dus niet op een (onderliggend) uitkeringsbesluit, 
maar op de uitvoering daarvan.
150  Hier staat: ‘Een instelling heeft de voorafgaande toestemming van de bevoegde autoriteit no-
dig, wil zij een van beide of elk van beide volgende handelingen doen: a) de door de instelling 
uitgegeven, tier 1-kernkapitaalinstrumenten verminderen, aflossen of wederinkopen op een 
wijze die bij het toepasselijk nationaal recht is toegestaan (…)’.
151 Zie: Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/301.
152 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/313 en Asser/Maeijer & Kroeze 2-I* 2015/301. Dit is 
dan nog los van de werking van art. 288 VWEU: ‘Een verordening heeft een algemene strek-
king. Zij is verbindend in al haar onderdelen en is rechtstreeks toepasselijk in elke lidstaat.’
153 Art. 3:40 lid 2 BW.
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van daarmee strijdige rechtshandelingen aan te tasten.154 Toegepast op art. 77 CRR, zou 
mijn conclusie zijn dat een kapitaalvermindering bij een bank zonder de vereiste toe-
stemming van de toezichthouder nietig is.155 Het ontbreken van de ‘bescherming’ van 
art. 1:23 Wft tegen aantasting van de civielrechtelijke geldigheid bij Europese verorde-
ningen en de toename van Europese verordeningen voor de financiële sector, zal naar 
mijn inschatting tot gevolg hebben dat de komende jaren nieuwe discussies zullen on-
staan over de geldigheid van (rechts-)handelingen die in strijd met voorschriften uit 
een verordening zijn verricht en daarop voortbouwende (rechts-) handelingen.156
3.2 Een Europees vennootschapsrechtstatuut voor banken?
Zoals mag blijken uit de geschetste voorbeelden, heeft een (Nederlandse) bank of ver-
zekeraar een bepaalde nationale rechtsvorm (een N.V. bijvoorbeeld) en de inrichting en 
richting van de bank worden behalve door de nationale regels van vennootschapsrecht 
tevens, en in toenemende mate, beïnvloed door de financiële toezichtswetgeving die 
steeds meer een Europese herkomst heeft of Europees is. Aan de hand van de genoemde 
voorbeelden en technieken van doorwerking heb ik geprobeerd in kaart te brengen op 
welke terreinen en op welke manieren de financiële toezichtswetgeving zich laat gelden 
en daarmee ingrijpt in de gewone verhoudingen en processen. Op basis van deze exer-
citie is mijn waarneming dat ten aanzien van de diepte waarmee kan worden ingegre-
pen en nationale regels opzij gezet kunnen worden, er een ontwikkeling is ingezet in de 
richting van in feite een Europees vennootschapsrechtstatuut voor banken (en in min-
dere mate: verzekeraars), waarbij nationale verschillen in het onderliggende vennoot-
schapsrecht in toenemende mate aan betekenis hebben ingeboet.
154 Art. 3:40 lid 3 BW.
155 Dat is heel kort gezegd. Dit is gebaseerd op de analyse dat de betreffende bepaling zich leent 
voor rechtstreekse (horizontale) werking en de strekking heeft om de geldigheid van een 
handeling die in strijd hiermee is verricht aan te tasten. Zie: Asser/Hartkamp 3-I 2015/194-197 
en voor een uitspraak inzake horizontale werking van een verordening: Hof van Justitie EU, 
17 september 2002, C-253/00 (Munoz). Art. 1:23 Wft zou bij deze analyse nog wel in zoverre 
een rol kunnen spelen dat het een aanwijzing is dat bepaalde voorschriften, zoals vergunning-
vereisten, typisch niet de strekking hebben om de geldigheid van handelingen die zijn verricht 
zónder de vereiste vergunning aan te tasten.
156 Ik denk hierbij bijvoorbeeld aan het verbod op handel met voorkennis (art. 14 MAR) en het 
verbod op koersmanipulatie (art. 15 MAR) en het gebod aan een uitgevende instelling om 
koersgevoelige informatie onverwijld openbaar te maken (art. 17 MAR). 
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Ik begin met een bespreking van het vennootschappelijk belang en de vraag of de 
financiële toezichtswetgeving met de opdracht om te zorgen voor regels die voorzien in 
een doeltreffend en prudent bestuur157 ook inhoudelijk het belang beïnvloeden waar-
door bestuurders en commissarissen zich moeten laten leiden.158 Als dat zo is, dan zou 
daarmee een Europese deken worden gelegd over de in de verschillende lidstaten uit-
eenlopende visies over het vennootschappelijk belang. Dat zou betekenen dat voor een 
Nederlandse bank-N.V. op vergelijkbare wijze als bijvoorbeeld een Engelse bank, een 
specifieke bancaire invulling bestaat voor het belang dat het bestuur bij de vervulling 
van zijn taak voor ogen moet hebben. De nationale verschillen bij de invulling van het 
vennootschappelijk belang worden dan afgevlakt vanwege ‘het zijn van een bank’. Ik 
lees de opdracht uit art. 88 CRD IV aan de bank om te voorzien in regelingen die een 
doeltreffend en prudent bestuur ‘garanderen’, ondanks deze woordkeus, niet als een 
inhoudelijk sturende gedragsnorm die op zichzelf het vennootschappelijk belang beïn-
vloedt. Naar mijn mening ziet de gestelde norm op het voorhanden hebben van interne 
maatregelen en procedures die ertoe (moeten) dienen om een doeltreffend en prudent 
beleid te voeren, maar niet op doeltreffend en prudent bestuur als resultaat.
Het onmiskenbare effect van de (Europese) bankenwetgeving is echter wel dat 
voor alle Europese banken, ongeacht hun nationaliteit en nationale vennootschaps-
rechtelijke regels omtrent hun vennootschappelijk belang, inmiddels een zekere gelijk-
soortigheid geldt voor de invulling van het vennootschappelijk belang. Het gaat dan, 
zoals mag blijken uit de besproken voorbeelden, niet alleen om de meer technische pru-
dentiële regels, maar ook om de corporate governance, de invulling van het belonings-
beleid, de regels voor financiële steun binnen de groep en bijvoorbeeld het beleid op het 
gebied van overnames. Deze regels worden aan banken opgelegd wegens het borgen van 
een publiek belang bij een stabiele bankensector. 
Het ‘zijn’ van bank en de daarvoor geldende regulering sturen daarmee de be-
stuurders en de commissarissen bij hun taakvervulling. Een illustratie hiervan is de 
Fortis-zaak.159 De Ondernemingskamer heeft in deze zaak bij de beoordeling van de 
vraag of sprake is geweest van wanbeleid geoordeeld dat als uitgangspunt heeft te gelden 
157 Art. 88 CRD IV, art. 41 Solvency II.
158 De trigger voor deze bespreking is geweest lezing van hoofdstuk 6 van het recente proef-
schrift van K.W.H. Broekhuizen, Klantbelang, belangenconflict en zorgplicht (nog niet in 
een handelseditie beschikbaar).
159 OK 5 april 2012, JOR 2013/41, m.nt. Bulten; HR 6 december 2013, JOR 2014/65, m.nt Holzer, 
NJ 2014/167. Zie voor een bespreking van het arrest: Busch (2014). 
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dat het bestuur bij de vervulling van zijn taak het belang van Fortis en de aan haar ver-
bonden onderneming voorop behoort te stellen en de belangen van alle betrokkenen bij 
zijn besluitvorming in aanmerking hoort te nemen. Tot die belangen behoren, aldus de 
Ondernemingskamer, naast de belangen van aandeelhouders ook de belangen van die-
genen die hun belangen aan Fortis hebben toevertrouwd, zoals spaarders en polishou-
ders.160 De Ondernemingskamer vervolgt dan met de constatering dat ondernemen 
weliswaar vanzelfsprekend risico’s met zich meebrengt en dat de beoordeling en weging 
daarvan een taak is van het bestuur, maar dat de vrijheid die het bestuur daarbij heeft 
wel mede wordt beïnvloed door de aard van de onderneming, namelijk het voeren van 
het bank- en verzekeringbedrijf, en de mate waarin diverse stakeholders en – in som-
mige gevallen – de maatschappij als geheel, belang hebben bij de resultaten van dat be-
leid. De conclusie is dan dat gelet op de aard van de door Fortis gedreven onderneming, 
zijnde een bank, op het bestuur een bijzondere zorgplicht rust om die risico’s steeds 
zorgvuldig en adequaat in het oog te houden, te beoordelen en bij zijn beleidsafwegin-
gen, besluitvorming en optreden te betrekken. Het gegeven dat Fortis een zogenoemde 
systeembank was legt hierbij nog extra gewicht in de schaal. 
Naar mijn mening sluit deze aanpak en uitkomst goed aan bij de Europese wetge-
ving voor banken. De (Europese) wetgeving voor banken brengt, zoals blijkt uit voor-
beeld 2, met zich mee dat moet worden voorzien in een bepaalde corporate governance, 
met dien verstande dat er een zekere vrijheid bestaat om een eigen inrichting te kiezen, 
mits voldaan wordt aan de opgelegde doelstellingen van de corporate governance voor-
schriften. Er is geen rechtstreekse invulling door de financiële toezichtswetgeving van 
het vennootschappelijk belang dat het bestuur van een bank strekt tot leidraad. Aan de 
status als bank is echter verbonden de noodzaak tot het naleven van de daaraan verbon-
den regulering en het bezitten van een corporate governance die de naleving van die 
regels waarborgt. Die regels strekken, uiteindelijk, tot het waarborgen van het publieke 
belang dat met een goed functioneren van de bankensector is gediend. Deze (Europese) 
regels voor banken zijn neutraal en gelden ongeacht rechtsvorm en nationaliteit. Een 
Nederlandse bank die een naamloze vennootschap is valt onder dezelfde regels als een 
Engelse limited. Zij moeten beide aan dezelfde regels en doelstellingen voldoen. Daar-
160 Zie ook: HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 en HR 4 april 2014, NJ 2014/286
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mee is naar mijn mening waarschijnlijk dat er voor deze bankondernemingen uiteinde-
lijk minder nationale verschillen (kunnen) zijn bij de invulling van het vennootschap-
pelijk belang dan bij ‘gewone’ ondernemingen uit verschillende jurisdicties. 
Er is een aantal ontwikkelingen dat deze trend versterkt. Dat is allereerst het SSM 
en de daarmee samenhangende rol van de ECB als rechtstreeks toezichthouder op de 
Europese bankensector, waarbij de door de toezichthouder toe te passen regels in be-
langrijke mate afkomstig zijn uit Europese verordeningen (met name uiteraard: de 
CRR).161 Voor het overige Unierecht (zoals de nationale wetgeving waarin de Europese 
richtlijnen zijn geïmplementeerd) zal er een beweging zijn in de richting van minder 
nationale opties en discreties.162 Ook de wetgeving inzake herstel en afwikkeling voor 
banken, inclusief de inrichting van een Europese autoriteit voor afwikkeling, bevestigt 
deze ontwikkeling. Onder verwijzing naar voorbeeld 5, noem ik hier dat op diverse 
plaatsen in deze wetgeving, in feite ongeacht de werking van het nationale vennoot-
schapsrecht, een bepaalde invloed wordt opgelegd, zoals de regel dat de toezichthouder 
een algemene vergadering bijeen kan roepen om bepaalde besluiten ter goedkeuring 
voor te leggen en de agenda mag bepalen. Hetzelfde geldt voor het bieden van een alter-
natief systeem voor het beoordelen van intragroep steunmaatregelen, ongeacht de na-
tionale regels op dit gebied (zie voorbeeld 5). 
Mijn conclusie is dan ook dat er in het bijzonder het de Europese bankenwetge-
ving een ontwikkeling is ingezet in de richting van een Europees vennootschapsstatuut 
voor banken waardoor belangrijke onderdelen van het vennootschapsrecht, waaronder 
de corporate governance, (verder) Europees geharmoniseerd zijn geraakt, zonder dat er 
een formele harmonisatie van het vennootschapsrecht heeft plaatsgevonden.
161  Het geheel van de Europese/geharmoniseerde regels voor de bankensector wordt wel aange-
duid als het Single Rule Book. Anders dan deze naam doet vermoeden is dit niet één over-
zichtelijk boekwerk. Het is een verzameling van bronnen, afkomstig van diverse partijen. Het 
zwaartepunt is de CRR, maar ook CRD IV en de tientallen uitvoeringsverordeningen op basis 
van zowel CRR als CRD IV kunnen als onderdeel van het Single Rule Book worden gezien, 
evenals de richtsnoeren die EBA uitvaardigt.
162  Ik verwijs bijvoorbeeld naar Verordening (EU) 2016/445 van de ECB van 14 maart 2016 betref-
fende de wijze waarop gebruik wordt gemaakt van de keuzemogelijkheden en manoeuvreer-
ruimte die het Unierecht biedt (ECB/2016/4). Het oogmerk van deze verordening is het zoveel 
als mogelijk harmoniseren van het Unierecht en het beperken van nationale opties en discre-
ties.
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3.3 De impact op groepsonderdelen
Een bijzonder effect van doorwerking van het financiële toezichtrecht, tenslotte, is dat 
deze wet- en regelgeving in een aantal gevallen ook toepassing vindt op ondernemingen 
die niet kwalificeren als financiële onderneming, maar vanwege een band met een fi-
nanciële onderneming toch aan bepaalde onderdelen van de financiële toezichtwetge-
ving onderworpen zijn. Een sprekend voorbeeld daarvan is de wetgeving inzake belo-
ningen voor de financiële sector, met inbegrip van de 20 procent bonuscap. Een 
Nederlandse financiële onderneming moet ervoor zorgen dat deze regulering ook wordt 
toegepast door haar dochterondernemingen.163 In geval de Nederlandse financiële on-
derneming een Nederlandse moeder heeft, dan moet deze moeder (die zelf dus geen fi-
nanciële onderneming hoeft te zijn) ervoor zorgen dat de beloningsregels door de hele 
groep worden nageleefd.164 Het maakt hierbij niet uit of de groepsonderdelen zich bin-
nen of buiten Nederland bevinden. Dit geldt echter niet als de hoofdactiviteiten van de 
groep niet financieel van aard zijn. Kortom, als er een financiële onderneming in een 
groep zit, betekent dat in ieder geval dat al diens dochters tevens aan de beloningsregels 
zijn onderworpen en het betekent ook, als het om een groep gaat met hoofdzakelijk fi-
nanciële activiteiten, dat de hele groep onder deze wetgeving valt. 
Minder zichtbaar (voor buitenstaanders, althans) is de uitbreiding van de wer-
kingssfeer van de financiële toezichtswetgeving over diverse houdsters en andere 
groepsonderdelen in het kader van het prudentiële toezicht.165 
Allereerst is er het zogenoemde holdingtoezicht. Dit geldt voor drie type holdings 
met zetel in Nederland: (i) de financiële holding; (ii) de gemengde financiële holding 
en (iii) de verzekeringsholding. Het holdingtoezicht houdt kort gezegd in dat de eisen 
die worden gesteld aan bestuurders en commissarissen van een financiële onderneming 
ook gelden voor de bestuurders en commissarissen van deze holdings. Met dien ver-
stande dat de geschiktheidstoets dan is toegespitst op het zijn van bestuurder of com-
missaris van een holding van een gereglementeerde entiteit. Vanwege het van toepas-
sing zijn van de regels van de personentoetsingen, gelden ook de 
kennisgevingsverplichtingen van art. 3:273 Wft. Dat betekent dat voorgenomen benoe-
163 Art. 1:113 lid 1 Wft voor alle financiële ondernemingen in verband met afdeling 1.7.4-1.7.6 Wft 
en art. 1:113 lid 2 Wft voor de onder toezichtstaande financiële ondernemingen die er voor 
moeten zorgen dat afdeling 1.7.2 en 1.7.3 Wft worden nageleefd. De bonuscap staat in afdeling 
1.7.4 Wft.
164  Art. 1:114 lid 2 en 3 Wft. Het hoofd van de groep moet er ook, net als de financiële onderne-
ming zelf, voor zorgen dat er geen ontwijkingsconstructies worden toegepast.
165 In de bespreking die hierna volgt is geen rekening gehouden met de voorstellen van de Eu-
ropese Commissie van 23 november 2016, COM(2016) 850-854, onder andere tot herziening 
van CRD IV, en waarbij een vergunningplicht wordt geïntroduceerd voor financiële holdings 
en gemengde financiële holdings.
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mingen moeten worden gemeld.166 In de praktijk is er een zekere mate van overlap met 
het vvgb-toezicht (zie voorbeeld 6) en dit holdingtoezicht. Het holdingtoezicht geldt 
alleen voor Nederlandse houdsters. Het holdingtoezicht is gekoppeld aan bepaalde ty-
pen dochterondernemingen. Financiële holdings zijn de houdsters van banken en/of 
beleggingsondernemingen, verzekeringsholdings zijn de houdsters van verzekeraars en 
gemengde financiële holdings hebben zowel banken/beleggingsondernemingen als ver-
zekeraars in de groep.167 Voor deze holdings geldt dus dat hun bestuurders en commis-
sarissen onderworpen zijn aan personentoetsing.168 Deze holdings zullen (omdat zij 
ten minste één bank, beleggingsonderneming of verzekeraar met zetel in Nederland als 
dochter hebben) tevens de houder zijn van een verklaring van geen bezwaar.169 Daar-
naast geldt voor de financiële holdings en de gemengde financiële holdings dat zij vallen 
onder het zogenoemde geconsolideerd toezicht.170 Voor de financiële holdings, de ge-
mengde financiële holdings, maar ook voor gemengde holdings in een groep waarin een 
bank of beleggingsonderneming zit171 en voor financiële instellingen,172 geldt voorts dat 
zij vallen onder de bepalingen inzake afwikkeling van banken en bepaalde beleggings-
ondernemingen. Voor houdsters en andere groepsonderdelen van verzekeraars geldt 
sinds de implementatie van Solvency II een uitbreiding van het groepstoezicht. Cen-
traal staat hier het begrip verzekeringsrichtlijngroep.173 Om van een dergelijke groep 
deel174 uit te mogen maken is voorafgaande toestemming van DNB nodig. Dit betekent 
een forse uitbreiding van het vvgb-systeem, dat niet alleen geldt voor aandeelhouders 
met een belang van 10 procent of meer, maar in feite voor iedere overname/verwerving 
binnen een verzekeringsgroep. Het verzekeringsgroepstoezicht kan ertoe leiden dat ook 
aan de houdster die zelf niet onder toezicht staat (de gemengde financiële holding en de 
166 Art. 3:29 Wft is van overeenkomstige toepassing.
167 Dit is een hele korte weergave van de wettelijke definities die staan in art. 1:1 Wft. Van belang 
is dat de kwalificatie als gemengde financiële holding prevaleert. 
168 Art. 3:271, 3:272 en 3:273 Wft, met de bijbehorende meldingsplicht in geval van nieuwe benoe-
mingen.
169 Art. 3:95 lid 1 Wft.
170 Op grond waarvan kapitaaleisen ook worden toegepast op het niveau van de houdster, met in 
bepaalde gevallen de mogelijkheid van ontheffing van het toezicht op solo-basis.
171 Althans, als het gaat om een bepaald type beleggingsonderneming, dat ook valt binnen de 
reikwijdte van de BRRD.
172 Zie art. 3A:2 sub f Wft.
173 Als bedoeld in art. 213 lid 1 onderdeel a tot en met d Solvency II.
174 Art. 3:284 Wft.
46 prof.  mr.  kitty w.m.lieverse
verzekeringsholding), financiële en andere eisen worden opgelegd.175 Ook het toezicht 
op financiële conglomeraten (het ficotoezicht), dat zijn gemengde banken en verzeke-
raarsgroepen, houdt in dat via de houdster financiële eisen kunnen worden opgelegd 
aan de gehele groep en niet alleen aan de rechtstreeks onder toezicht staande entitei-
ten.176 Naast deze specifieke regels voor houdsters en groepsonderdelen van banken, 
beleggingsondernemingen en/of verzekeraars, is er ook nog een ander begrip, de zoge-
noemde ‘richtlijngroep’. Als er in een richtlijngroep een Nederlandse gereglementeerde 
entiteit177 zit, dan zijn via art. 3:269a Wft zowel het hoofd van een dergelijke groep, de 
gereglementeerde onderdelen, maar ook alle overige onderdelen van de groep die acti-
viteiten verrichten die van wezenlijk belang zijn, aan zekere verplichtingen onderwor-
pen. Het hoofd van de groep moet zorgen voor een bedrijfsvoering waardoor de financi-
ele soliditeit van de gereglementeerde entiteiten en van de onderneming zelf niet in 
gevaar gebracht worden.178 Zowel de holding, de gereglementeerde entiteit zelf als alle 
overige groepsonderdelen die activiteiten verrichten die voor de activiteiten van de ge-
reglementeerde onderdelen van wezenlijk belang kunnen zijn, moeten in staat zijn om 
alle gegevens te verstrekken die relevant zijn voor het groepstoezicht. 
Het holdingtoezicht, het geconsolideerd toezicht, het verzekeringsrichtlijn-
groepstoezicht, het toezicht op de richtlijngroep en het ficotoezicht, betrekken op uit-
eenlopende wijze holdings (en andere groepsonderdelen) in het toezicht die niet zelf 
gereguleerd zijn. Bij ieder van de hiervoor van belang zijnde begrippen hoort een defini-
tie, die zelf vaak weer bestaat uit een aantal andere definities.179 Om deze definities te 
kunnen toepassen, en dus te analyseren hoe een bepaalde partij kwalificeert, heeft de 
175 Dit volgt uit art. 3:286 Wft en uit 3:287 Wft. Zie ook art. 3:288h Wft waar onder andere wordt 
verwezen naar de personentoetsingen van art. 3:8 en 3:9 Wft, die voor deze houdsters ook al 
gelden via het holdingtoezicht. Ook de governance regelingen moeten op groepsniveau wor-
den toegepast.
176 Art. 3:291 Wft: het ficotoezicht betreft elke gereglementeerde entiteit in het conglomeraat. 
Art. 3:293 Wft bepaalt dat DNB art. 1:75 Wft kan toepassen op een gemengde financiële hold-
ing (zie lid 1 en lid 3). Zie voorts art. 3:296 Wft: hier ligt de verplichting om te voldoen aan de 
kapitaaltoereikendheid op de holding, ook al is dat zelf geen gereglementeerde entiteit. Daar-
naast rust de verplichting op de gereglementeerde entiteit als de holding niet voldoet. De 
holding heeft ook eigen rapportageverplichtingen (art. 3:297 en art. 3:298 Wft).
177 Art. 1:1 Wft een verwijzing naar art. 2 punt 4 van de richtlijn financiële conglomeraten.
178 Art. 3:269a Wft.
179 Art. 1:1 Wft. Het is een behoorlijke puzzelklus om inzicht in de stapeling van definities te 
krijgen. Bovendien is de afbakening tussen de verschillende systemen van groepstoezicht niet 
duidelijk.
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lezer inzicht nodig in de gehele groep, de activiteiten, de binnen en buiten de Europese 
Unie gevestigde gereglementeerde entiteiten en ook hun relatieve belang tot het geheel. 
Als buitenstaander is dat inzicht eigenlijk niet te verwerven. Een extra complicatie doet 
zich voor als een groep grensoverschrijdend opereert. Dan zal niet steeds duidelijk zijn 
welke toezichthouder bevoegd is ten aanzien van de groep, althans onderdelen daarvan. 
Een verdere complicatie is dat door de SSMVo en de SRMVo en diverse andere (gedele-
geerde) verordeningen, het groepstoezicht niet (slechts) is verankerd in de Wft, maar 
verspreid is over diverse bronnen. Vanwege deze ontoegankelijkheid, verdient het mijns 
inziens aanbeveling om ten minste de status van de diverse typen holdings en financi-
ele instellingen, die ook van belang is voor de toepasselijkheid van de regels inzake her-
stel en afwikkeling van banken,180 door opname in het register van art. 1:107a Wft 
openbaar te maken.
4 .  a f r o n d i n g e n c o n c l u s i e s
Ik heb geprobeerd inzichtelijk te maken op welke manieren en langs welke routes de fi-
nanciële toezichtswetgeving doorwerkt in de vennootschapsverhoudingen en in voor-
komende gevallen in feite afwijking afdwingt van het vennootschapsrecht en wat de 
gevolgen zijn als gehandeld wordt in strijd met deze regels. Het maakt dat vennoot-
schapsrechtjuristen niet (meer) om de financiële toezichtswetgeving heen kunnen.
Het omgekeerde geldt echter ook. Bij de invoering en toepassing van het financi-
eeltoezichtsrecht moet er oog zijn voor het vennootschapsrecht. Is wel of niet de bedoe-
ling dat de reguliere regels van het vennootschapsrecht blijven gelden, of worden ze 
opzij gezet? En wat houden het vennootschapsrecht eigenlijk precies in? Het bewust zijn 
van het vennootschapsrecht dat waar mogelijk gerespecteerd moet worden en waarmee 
een goede aansluiting moet worden gevonden, heeft naar mijn mening ook een impact 
op de inhoud van de regels, het wetgevingsproces en de wijze waarop de toezichthouder 
en andere praktijkbeoefenaren van het financieel toezichtrecht de regels toepassen. 
Ik noem een voorbeeld. De AFM beschouwt een meerderheidsaandeelhouder 
steeds als een medebeleidsbepaler van financiële ondernemingen die onder haar toe-
zicht staan. 181 Gevolg daarvan is dat deze aandeelhouder, of de bestuurders daarvan als 
de aandeelhouder een rechtspersoon is, bij voorbaat op betrouwbaarheid moeten wor-
den getoetst.182 Duidelijk is dat de Wft-wetgever het begrip ‘medebeleidsbepaler’ feite-
180 Zie art. 3A:2 en art. 2 SRMVo.
181 Dit volgt uit de invulinstructie vergunningaanvraag van de AFM. Ik verwijs naar de bespreking 
van voorbeeld 1.
182 Art. 4:10 Wft.
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lijk heeft bedoeld.183 Het kan zeker zo zijn dat een bepaalde aandeelhouder (en dat hoeft 
niet beperkt te zijn tot een meerderheidsaandeelhouder) in voorkomende gevallen zich 
als zodanig opstelt en daarmee deze kwalificatie verdient. De enkele hoedanigheid van 
meerderheidsaandeelhouder houdt echter naar mijn overtuiging niet in dat daarmee de 
aandeelhouder steeds invloed van betekenis uitoefent op de (dagelijkse) beleidsbepa-
ling binnen de onderneming. 
Een ander voorbeeld op dit gebied betreft het ‘hebben’ van een raad van commis-
sarissen en en de bemensing daarvan. Twee typen financiële ondernemingen hebben 
een verplichte raad van commissarissen, banken en verzekeraars. Andere typen finan-
ciële ondernemingen hoeven geen raad van commissarissen te hebben.184 De praktijk 
laat zien dat in voorkomende gevallen, in het bijzonder bij grotere beleggingsonderne-
mingen of beheerders van beleggingsinstellingen en ook bij betaalinstellingen, al dan 
niet na aandringen van de toezichthouder, toch een raad van commissarissen wordt 
ingesteld. Vervolgens ontstaat dan de vraag, mede met het oog op de formele onafhan-
kelijkheidscriteria die DNB hanteert voor een raad van commissarissen (zie voorbeeld 
2), hoe de raad van commissarissen moet zijn samengesteld. De vraag speelt in het 
bijzonder bij een financiële onderneming die deel uitmaakt van een groep en waarbij 
mogelijk op andere niveaus, bijvoorbeeld bij de holding of bij andere onderdelen binnen 
de groep, zoals een bank of verzekeraar, ook al een raad van commissarissen fungeert. 
Een raad van commissarissen op het niveau van de holding heeft tot taak om toezicht 
te houden op deze holding en de met haar verbonden onderneming. Dit omvat mede de 
dochters van de holding. Dit betekent dat als er tevens een raad van commissarissen op 
het niveau van de dochter-financiële onderneming fungeert er in zekere zin een dou-
blure in het interne toezicht is. Vraag is ook hoe zich dit verhoudt tot de gewenste een-
heid van beleid binnen een concern.185 Als er voor de betreffende financiële onderne-
ming geen vorm van holding- of groepstoezicht van toepassing is, is er mogelijk een 
neiging bij de toezichthouder om te streven naar een alternatief dat vanuit governance 
oogpunt voor de financiële onderneming als onderdeel van een concern minder goed 
werkt, maar wel de toezichthouder de gewenste ‘grip’ geeft (bijvoorbeeld: een extra raad 
van commissarissen op het niveau van de financiële onderneming, in plaats van bij de 
183 Zie Kamerstukken II 2005/06, 29708, nr. 19, p. 499-500.
184 Onverminderd uiteraard de verplichting onder het reguliere vennootschapsrecht voor een 
vennootschap om dat wél te hebben op grond van het structuurregime.
185  Vergelijk art. 2:153 lid 3 sub a BW (bij de wettelijke structuurregeling is er een vrijstelling mo-
gelijk van de verplichte raad van commissarissen voor de afhankelijke maatschappij waarop 
het structuurregime van toepassing is). 
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houdster). Naar mijn waarneming is er voor deze wisselwerking tussen de toezichtswet-
geving en het vennootschapsrecht in het algemeen nog te weinig oog bij de financieel 
toezichtrechtspecialisten. 
Een laatste voorbeeld is de totstandkoming van de Interventiewet in 2012. Bij ar-
rest van 4 november 2016186 is duidelijk geworden dat de onteigening van de aandelen 
in het kapitaal van SNS Reaal de ontvankelijkheid van de gewezen aandeelhouders om 
een enquêteverzoek in te dienen op grond van art. 3:246 BW niet in de weg staat. Het is 
natuurlijk mooi dat deze duidelijkheid er alsnog is gekomen, mede op basis van de wets-
geschiedenis bij de Interventiewet die volgens de Hoge Raad geen aanleiding geeft tot de 
veronderstelling dat de wetgever onteigende aandeelhouders de enquêtebevoegdheid na 
de onteigening heeft willen onthouden. Het zou nog mooier zijn geweest als bij de tot-
standkoming van de Interventiewet in 2012 deze samenloop tussen een mogelijke ont-
eigening en de enquêtebevoegdheid uitdrukkelijk zou zijn onderkend. Daarvoor is dan 
wel nodig dat er bij de wetgevingsjuristen en de partijen die inbreng kunnen leveren in 
het kader van een consultatie voldoende tijd en gelegenheid is om de gevolgen van dit 
onderdeel van de financiële toezichtswetgeving, ook op het terrein van het vennoot-
schapsrecht, bij voorbaat te kunnen voorzien. 
Financieel toezichtrecht is inmiddels hard op weg om een mandarijnenweten-
schap187 te worden, een rechtsgebied waarin alleen superspecialisten hun weg nog we-
ten te vinden. Het is een groot, en nog steeds groeiend rechtsgebied. Het is bovendien 
volatiel. Sinds de inwerkingtreding van de Wet op het financieel toezicht per 1 januari 
2007, zijn er niet minder dan 75 wijzigingswetten geweest. Als de Wet op het financieel 
toezicht straks op 1 januari 2017 zijn tiende verjaardag viert, zijn er gemiddeld dus ruim 
zeven wijzigingswetten per kalenderjaar geweest. Een superspecialist is gewend aan het 
steeds maar groeiend pakket aan regels en vindt het een uitdaging daarin de weg te 
(blijven) vinden. Dergelijke specialisten zijn te vinden bij financiële ondernemingen 
voor wie een gereguleerde omgeving een gegeven is en bij de toezichthouders. Het zijn 
186 HR 4 november 2016, ECLI:NL:HR:2016:2456.
187 De term slaat op de hoge staatsambtenaren in het oude China, die veel kennis hadden; voor 
gewone burgers was deze kennis niet bereikbaar. De aanduiding ‘mandarijnenwetenschap’ is 
al in 1983 gebruikt voor het vennootschapsrecht, zie W.C.L. van der Grinten in zijn voorwoord 
bij het jubileumnummer van TVVS over vernieuwing in het vennootschaps- en ondernemings-
recht, TVVS 1983, nr. 83, p. 133.
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ook de adviseurs en wetenschappers die zich tot het financieel toezichtrecht aangetrok-
ken voelen. Het aanwijzen van de rechtbank Amsterdam als exclusief bevoegde recht-
bank voor geschillen inzake beleggingsdienstverlening en het aanbieden van effecten 
past in deze trend tot specialisatie.188 Er is echter een veel grotere groep van ‘buiten-
staanders’ die zich niet bevinden in het epicentrum van het financieel toezichtrecht, 
maar daar wel mee te maken krijgen. Dit geldt in het bijzonder voor klanten van finan-
ciële ondernemingen, zoals polishouders, kredietnemers en spaarders. Maar het geldt 
ook voor aandeelhouders en andere financiers binnen de financiële sector die in deze 
sector investeren.189
In de komende periode zal uitvoering worden gegeven aan een consultatie vanuit 
het Ministerie van Financiën om te bezien hoe de financiële toezichtswetgeving kan 
(blijven) voldoen aan de eisen van toegankelijkheid en toekomstbestendigheid.190 Ge-
geven de omvang en complexiteit van de financiële toezichtswetgeving zou denk ik de 
ambitie om te komen tot een toegankelijke wetgeving realistisch moet zijn. Ik denk dat 
er met name ook aan andere maatregelen dan het ‘herschrijven’ of ‘herschikken’ van de 
Nederlandse wetgeving moet worden gedacht. Bijvoorbeeld: het inrichten van een cen-
trale database waar alle bronnen, inclusief de bronnen die nog in ontwikkeling zijn, zijn 
terug te vinden. Er kan ook worden gedacht aan een handleiding om te kunnen bepalen 
welke regels voor een bepaalde partij of activiteit van belang zouden kunnen zijn. Een 
ander aandachtspunt wat mij betreft is een goede aansluiting op andere rechtsgebie-
den, zoals het vennootschapsrecht en het voorzien in goede informatie voor aandeel-
houders en andere financiers van de financiële sector ten aanzien van de implicaties 
van de Europese toezichtswetgeving op het vennootschapsrecht.191
188   Ik verwijs naar het nieuwe art. 1:23a Wft, zoals voorgesteld in het consultatiedocument voor 
de Wijzigingswet financiële markten 2018.
189 Uiteraard vallen spaarders hier ook onder. Depositohouders zijn immers belangrijke finan-
ciers van de kredietverlening door banken, waarbij banken de intermediairfunctie vervullen 
tussen het in ontvangst nemen van spaargeld aan de ene kant en het doen van kredietuitzet-
tingen aan de andere kant. Zie de definitie van ‘kredietinstelling’ (de Europese term voor het 
begrip ‘bank’), in art. 4 lid 1 onder (1) CRR. 
190 Dit streven sluit aan bij eerder geuite wensen ten aanzien van transparante en toegankelijke 
wetgeving, ik verwijs naar Grundmann-van de Krol (2010). De consultatie is op 22 november 
2016 van start gegaan onder de titel: Herziening van de Wft: verkenning.
191 Voor banken in het bijzonder gelden bepaalde uitzonderingen van de prospectusplicht bij uit-
gifte van obligaties, waarvan de vraag kan worden gesteld of die uitzonderingen (nog) terecht 
zijn, zie art. 1 lid 2 onder f) en j) van de Prospectusrichtlijn, Richtlijn 2003/71/EG.
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Mijnheer de rector magnificus, leden van het college van bestuur van de Radboud Universiteit,
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trouwen.
Mijnheer de decaan, beste Steven, Waarde Kortmann, beste Bas, Waarde Jansen, beste Corjo,
Graag dank ik jullie voor de ondersteuning van mijn benoeming en het vertrouwen dat 
daaruit spreekt.
Waarde collega-hoogleraren, fellows en andere medewerkers van het Onderzoekscentrum 
Onderneming en Recht en het Instituut voor Financieel Recht,
Het Onderzoekscentrum Onderneming en Recht en het Instituut voor Financieel Recht 
hebben een praktijkgerichte aanpak. Die aanpak spreekt mij zeer aan. Ik verheug mij op 
de samenwerking met de collega-hoogleraren en alle andere collega’s en om deel uit te 
maken van en bij te mogen dragen aan deze academische gemeenschap.
Mijnheer de rector magnificus,
Dames en heren,
Ik dank u voor uw aandacht.
Ik heb gezegd.
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